CRECIMIENTO:,
COMPETITIVIDAD
Y RESTRICCION EXTERIOR.
UN ANALISIS DE SIMULACION

El objetivo del presente articulo de Ignacio Mauleén es
exponer diversas opciones de politica economica a las
que se enfrenta la economia espafiola, compatibles con
el cumplimiento de sus restricciones exteriores, a corto y
largo plazo. El marco de estudio adoptado pretende
suministrar un instrumento de anadlisis bastante general
que permita explorar numerosas posibilidades, ademas
de las aqui presentadas y discutidas. No obstante, éstas
permiten extraer ya resultados interesantes (*).

I. INTRODUCCION

A caracteristica fundamen-

tal del marco de andlisis

gue aqui se propone se ba-
sa en la compatibilizacion simul-
tanea y explicita de la restriccion
exterior, que podria denominarse
a corto plazo (la ecuacion con-
vencional de la balanza comer-
cial), y la restriccion a largo plazo
(la ecuacion presupuestaria in-
tertemporal de la nacion). La ba-
lanza comercial depende, como
en cualquier modelo convencio-
nal, de la renta interior (negati-
vamente) de la renta mundial (po-
sitivamente) y de la competiti-
vidad de nuestra economia (po-
sitivamente). La especificacion
concreta empleada en las simu-
laciones se basa en una detallada
estimacion econométrica de las
ecuaciones de comportamiento
exterior de la economia espafo-
la (véase el Anexo, donde se
presenta un resumen ellas). La
restriccion presupuestaria inter-
temporal implica, entre otras co-
sas, que si hoy nos endeuda-
mos, en el futuro nos veremos
obligados a devolver los crédi-
tos. El cumplimiento de esta exi-
gencia parece un requisito ele-
mental para el funcionamiento de

las relaciones econémicas inter-
nacionales. Sin embargo, la rele-
vancia de esta regla ha sido pues-
ta en cuestion, en ocasiones. En
el apartado I, se discute este pun-
to, asi como la relacién entre am-
bas restricciones de modo mas
explicito.

En el apartado lll, se presenta
el resultado de varias simulacio-
nes, que pretenden desvelar el
contenido y naturaleza de la re-
lacion de dependencia entre las
variables consideradas (creci-
miento externo e interno, y com-
petitividad), derivada de la cone-
xion explicita entre ambas res-
tricciones (a corto y largo plazo).
En el apartado IV, se valoran glo-
balmente los resultados obteni-
dos a lo largo del estudio. Dichos
resultados poseen un caracter
marcadamente restrictivo, y por
este motivo se presentan algunas
observaciones para su posible dis-
cusion. Finalmente, en en el Ane-
X0 se exponen de modo sucinto
los pasos fundamentales en que
estan basados los resultados pre-
sentados en el trabajo.

Il. UN MARCO DE ANALISIS

El marco de andlisis adoptado
en este trabajo tiene como ca-
racteristica mas especifica la in-
tegracion de las restricciones ex-
teriores a corto y largo plazo. Co-
menzaremos por explicar el sig-
nificado de las restricciones en
primer lugar, para pasar a una
breve exposicion sobre el método
de integracion en segundo lugar.

La restriccion que podriamos
denominar a corto plazo es la
mejor conocida, y expresa el sal-
do de la balanza comercial como
el resultado de, fundamentalmen-
te, los tres factores siguientes:
crecimiento interno, crecimiento
externo y competitividad. Los sig-
nos de la influencia de estas tres
variables son bien conocidos: in-
crementos de la actividad interior
conducen a empeorar el saldo,
debido a la mayor demanda de
productos exteriores; incremen-
tos de la actividad mundial llevan
a mejorar el saldo por razones
similares al caso anterior (que
operan con signo contrario sobre
el saldo); mejoras de la competi-
tividad conducen a mejorar el sal-
do, siempre que las elasticidades
comerciales sean suficientes (1).
Esta relacion se suele expresar
de modo compacto en una for-
mula como,

B=B (Y, Yn C) (1]

siendo B el saldo comercial, «Y»
el PIB nacional, «Y.» el PIB mun-
dial, y «c» la competitividad (nor-
malmente un indice de tipo de
cambio efectivo real). La relacién
anterior se ha estimado de diver-
sas formas para la economia es-
pafiola, que confirman la signifi-
catividad de las variables «Y», e
«Y», aunque la de la competi-
tividad sea mas dificil de cap-
tar (2). En general, se ha tendido
a especificar independientemente
en ecuaciones de exportaciones
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e importaciones y en logaritmos.
Para el propésito de este trabajo,
es mas util estudiar directamente
el saldo (véase el Anexo para un
resumen de los resultados eco-
nomeétricos).

La relacion anterior supone
una restriccion, en la medida en
que un déficit debe ser financiado
por el exterior (es decir, el exte-
rior presta a la economia nacio-
nal). Si nuestro crecimiento es
alto y, en consecuencia, el déficit
también, puede que el volumen
del préstamo requerido sea ex-
cesivo para nuestros potenciales
prestamistas externos. Por esto,
la expresioén anterior es una res-
triccion. Ademas lo es a corto pla-
zo, en el sentido de que sdlo tiene
en cuenta el periodo corriente;
es decir, no se tiene en cuenta
coémo esa eventual deuda externa
y los intereses que acumule van
a cancelarse en el futuro. Preci-
samente este ultimo punto de vis-
ta es el de la restriccion que po-
dria denominarse a largo plazo:
ahora se tiene en cuenta que la
deuda genera una carga de inte-
reses y que debe ser cancelada
con superavit futuros. El punto
de partida basico de esta restric-
cion es la identidad que refleja la
acumulacion de la deuda, que se-
ra igual a la carga de los intereses
menos los eventuales superavit.
En simbolos,

F( - F(-1 = | * Ft—1 - B( [2]

siendo F la deuda externa (en di-
visas) e «i» el tipo de interés mun-
dial aplicable (si B es negativo,
el déficit se acumula a la deuda).
Es importante precisar los con-
ceptos de F y B: de hecho, el
objetivo de interés es la posicion
financiera neta en divisas (deno-
minada en divisas), que es la que
genera intereses en divisas, mas
bien que la «deuda externa». Aun-
que las definiciones contables
pueden variar, en principio el con-

cepto es nitido, y el valor de F se
obtendria restando los pasivos fi-
nancieros en divisas a los activos
financieros en divisas (cambiado
de signo, y teniendo en cuenta
las posiciones correspondientes
a todos los sectores). Por esta
razoén, B debe reflejar los movi-
mientos en todas las partidas que
afectan a dicha posicion finan-
ciera neta: asi, es légico sumar a
la balanza por cuenta corriente
(excluidos los intereses genera-
dos por la deuda) la inversion ex-
tranjera total directa y de cartera.
A esta balanza, se le denominara
«agregada» en el resto de este
trabajo (3).

La identidad contable [2] ex-
plica como evoluciona nuestra po-
sicion financiera externa. Even-
tualmente, y si nuestros presta-
mistas asi lo requieren, en un pla-
zo determinado la deuda debera
ser cancelada (F- =0, si T es di-
cho plazo); esta es, precisamente,
la restriccion intertemporal. Es in-
teresante observar, también, que
la identidad [2] puede ser expre-
sada equivalentemente como la
igualdad entre el valor actualiza-
do al correspondiente tipo de in-
terés de todos los saldos futuros
de la balanza B, y el valor de los
pasivos financieros exteriores en
el momento actual, F,. El paso
siguiente en el marco del analisis
propuesto consiste en integrar ex-
plicitamente [1] y [2]. Pero antes
conviene efectuar algunas pun-
tualizaciones acerca de la restric-
cion a largo plazo.

Supongamos que un pais de-
cide pagar los intereses de la deu-
da emitiendo méas deuda; en este
caso, el volumen de deuda cre-
cera a una tasa igual al tipo de
interés. Por otra parte, si la eco-
nomia crece a una tasa superior
al tipo de interés, nuestra capa-
cidad de pago no se vera mer-
mada, ya que el cociente deuda
externa/PIB descendera con el

paso del tiempo (el denominador
crece mas deprisa que el nume-
rador). Sin embargo, puede que
nuestros prestamistas consideren
esta situacion muy arriesgada y
decidan, en consecuencia, gravar
con una prima de riesgo el tipo
de interés de los préstamos; es
probable, entonces, que la deuda
crezca mas deprisa que el PIB,
con lo cual nos acercamos a la
insolvencia rapidamente. Alterna-
tivamente, puede que se fije un
tope temporal para la devolucion
de la deuda; en ese caso, la deu-
da no puede crecer indefinida-
mente por definicion, y la res-
triccion intertemporal es aplica-
ble.

En ocasiones, se ha sugerido
la posibilidad de que los presta-
mistas de un pais no muestren
preocupacion por el aumento in-
definido del volumen de deuda,
siendo la explicacién, mas o me-
nos, la siguiente: en la medida
en que se considere al pais pres-
tatario solvente, se le prestara de
nuevo, de modo que, en definiti-
va, sera solvente. En otras pala-
bras, el pais prestatario es sol-
vente, simplemente, porque se es-
pera que lo sea (4). Este tipo de
mecanismo puede ayudar a ex-
plicar algunos fenémenos tran-
sitorios en los mercados de va-
lores, u otros marcadamente es-
peculativos (tipos de cambio y
materias primas, especialmente).
Pero es dificil creer que sea apli-
cable al déficit exterior y de un
modo permanente, ya que impli-
ca un grado considerable de mio-
pia a largo plazo por parte de los
prestamistas (véase la nota 4).

Si suponemos que los presta-
mistas van a exigir el cumplimien-
to de la restriccion —es decir, la
devolucion de la deuda— todavia
hay dos situaciones posibles de
incumplimiento que deben con-
siderarse. La primera hace refe-
rencia, simplemente, a la posibi-
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lidad de que el pais prestatario
sea insolvente. La segunda, a la
posibilidad de que el pais en cues-
tiobn sea un prestamista neto en
lugar de prestatario, y que simul-
taneamente no explote todos sus
recursos; éste seria un caso claro
de ineficiencia (5). En ambos ca-
sos, cabe sefalar que las simu-
laciones presentadas en la sec-
cion siguiente son consistentes
con la solvencia y con la eficien-
cia; simplemente, se ha decidido
analizar opciones de politica que
cumplan ambos requisitos, sin
plantearse que en el pasado ha-
yan podido ser cumplidos o no.
Parece obvio que ésta es la deci-
sibn mas razonable e interesante.

El ultimo y decisivo paso para
completar el marco de analisis
propuesto, consiste en integrar
explicitamente ambas restriccio-
nes, a corto y largo plazo ([1] y
[2]). La mecanica matemética pa-
ra alcanzar este objetivo es algo
complicada, pero se basa en la
idea siguiente: en primer lugar,
se iguala el valor actual de los
saldos futuros de la balanza agre-
gada con la posicion financiera
neta; en segundo lugar, se obtie-
nen los valores de la balanza fu-
tura a partir de predicciones so-
bre sus determinantes (Y, Yn, C);
finalmente, se integra explicita-
mente el sumatorio y se obtiene
una expresion analitica concreta
(véase Mauledn, 1992b). Una for-
ma posible de obtener un resul-
tado interesante es suponiendo
que las tasas de crecimiento in-
terno y externo, el tipo de interés
y la tasa de variacion de la com-
petitividad son constantes. Adi-
cionalmente, puede ser util, y des-
de luego razonable en el caso
espafiol, suponer que se cumpla
la condicién de paridad de inte-
reses (es decir, que el tipo na-
cional iguale al exterior mas la
depreciacion esperada de nues-
tra moneda). Bajo estas condi-

ciones, y de una forma mas o
menos laboriosa, se obtiene fi-
nalmente una expresion explicita
para la relacion entre la posicidon
financiera inicial, F, y las tasas
de crecimiento interno, g, mun-
dial, g., y de la competitividad,
g.. Es decir,

F=F (9, gn 9.) 3]

y éste es el tipo de relacion basi-
ca que se utiliza en las simula-
ciones del apartado siguiente.
Puede ser interesante sefalar que
de esta forma se evitan algunas
ambigutiedades que con otros pro-
cedimientos de relacion entre la
restriccion a corto y largo se pro-
ducian: en este caso, por ejem-
plo, la relacion entre las tasas de
crecimiento interna y mundial es
siempre positiva (6).

La solucién del problema an-
terior puede plantearse en con-
textos méas complejos que per-
mitan simular un abanico mas am-
plio de situaciones. Por ejemplo,
pueden considerarse dos perio-
dos en los que todas o alguna de
las variables relevantes tomen va-
lores diferentes, puede conside-
rarse un horizonte, finito o no, e
incluso puede relajarse la condi-
ciéon de paridad de intereses. En
el apartado Il se consideran ex-
plicitamente varias de estas po-
sibilidades, y en concreto los tres
tipos siguientes: 1) simulaciones
destinadas a revelar la interde-
pendencia general entre las va-
riables bajo estudio; 2) simula-
ciones que incorporan alguno de
los supuestos del Plan Oficial
de Convergencia Econdmica y
analizan sus consecuencias a lar-
go plazo, y 3) simulaciones des-
tinadas mas especificamente a
presentar opciones de politica
econdémica compatibles con la
convergencia real en renta con
Europa.

lll. RESULTADOS
DE LAS SIMULACIONES _

Los resultados de las simula-
ciones se van a presentar agru-
pados en tres clases: la primera
presenta simulaciones generales,
destinadas a revelar algunos as-
pectos de la interdependencia en-
tre las variables consideradas; la
segunda recoge resultados rela-
cionados con objetivos del Plan
Oficial de Convergencia Econo-
mica con Europa, recientemente
propuesto por las autoridades
economicas; la tercera, finalmen-
te, se dedica a los resultados més
directamente relacionados con la
convergencia real en renta con
Europa. La notacion utilizada en
todos los cuadros es homogénea,
y con el siguiente significado: gn,
tasa de crecimiento anual mun-
dial (7): i, tipo de interés real na-
cional; i, tipo de interés real ex-
terior; c, tasa de variacién anual
de la competitividad —mejora (+)
o empeoramiento (—)—; T, fase
del primer periodo de la simula-
cién (cuando el horizonte se sub-
divide en dos periodos). En esta
ultima circunstancia, las variables
irdn acompafiadas de un subin-
dice, que sera 1 para el primer
periodo y 2 para el segundo.
Cuando aparezcan en un mis-
mo cuadro las variables, «g» y
«g(maéx)», 0 «c» y «c(min)», etc...,
se hace referencia al hecho de
que las variables mencionadas
son estimaciones: asi «g» seria el
valor esperado en promedio, y
«g(max)» el maximo valor razo-
nablemente aceptable; «c», el va-
lor promedio, y «c(min)» el valor
minimo de la mejora de la com-
petitividad, etc... (8).

1. Simulaciones generales

Las primeras simulaciones (véa-
se el cuadro n.° 1) suponen un
horizonte infinito y un valor ho-

355




CUADRO N.° 1 CUADRO N 2
(1) ) & 4) (%) (1) ) ) (4) (5)
m i c g g(méx) m i c g g(max)
1,5 2 =1 1,53 1,54 1,5 5 —1 1,58 1,67
25 3 — 1 2,53 2,54 25 5 —1 2,6 2,66
35 4 — 1 3,54 3,55 35 5 —1 3,59 3,62
1,5 2 1 1,56 1,57 1,5 5 1 1,78 1,87
25 3 1 2,54 2,56 25 5 1 2,7 2,76
35 4 1 3,54 3,55 3,5 5 1 3,62 3,66

CUADRO N.° 3 CUADRO N.° 4
(1) & 3 4) (5) (1) 2 ) 4) (%)
9m i c g g(méx) 9m i c g g(max)
1,5 2 =1 1,53 1,54 1.5 2 —2 1,49 1,6
2,5 3 =1 2,54 2,55 25 3 —2 2,58 2,69
35 4 = 3,54 3,55 35 4 —2 3,64 3,75
1,5 2 1 1,56 1,58 1,5 2 1 1,85 1,96
25 3 1 2,55 2,56 25 3 1 2,84 2,95
35 4 1 3,54 3,56 35 4 1 3,48 3,95

Nota: Devaluacion inicial del 25 por 100. Nota: Horizonte, 50 afios.

mogéneo de todas las variables
en el horizonte considerado. El
resultado se presenta en las co-
lumnas (4)y (5), y refleja dos ca-
racteristicas: a) influencia muy de-
terminante del crecimiento exter-
no en el interno (y positiva), y
b) efecto positivo de la competi-
tividad en el crecimiento, aunque
comparativamente menor. Por
otra parte, a largo plazo siempre
crecemos ligeramente mas que
nuestro entorno, debido a la
mayor sensibilidad de la balanza
agregada respecto de la renta
mundial que respecto de la renta
interior (véase el Anexo). Ade-
mas, estos valores se estiman con
precision muy alta —la diferencia
entre las columnas (4)y (5) es
minima.

El cuadro n.° 2 presenta un
conjunto de resultados compa-
rables a los del n.° 1, con la Unica
diferencia de que el tipo de inte-
rés es distinto. Es inmediato que
el efecto de esta variable no es

muy acusado, excepto cuando la
diferencia entre «i» y «g.» €s alta
—véanse las columnas (4) en am-
bos cuadros. Los resultados del
cuadro n.° 3 se basan en el su-
puesto de un reajuste inicial de
la peseta en un 25 por 100 —las
estimaciones indican que la pe-
seta podria estar sobrevaluada
hasta un 25 por 100— (9). El im-
pacto de esta depreciacion inicial
no es alto —véanse las columnas
(4) de los cuadros n.”*1y 3. En
todo caso, en las simulaciones
presentadas mas adelante, basa-
das en un horizonte temporal fi-
nito, este efecto es mucho mas
acusado, mientras que el del tipo
de interés se atenua.

El supuesto de un horizonte
infinito sobre el que considerar
la planificacion de la conducta
futura puede ser irreal. En nu-
merosas ocasiones, es mucho
mas razonable suponer que ese
horizonte es finito. Un posible va-
lor para ese horizonte, basado en

algunas estimaciones, podria ser
50 afos, aunque este punto esté
abierto a la discusion (véase, Mau-
ledn, 1992b). En cualquier caso,
el valor de este horizonte se hara
variar en las simulaciones que se
presentan en los apartados si-
guientes. Los resultados del cua-
dro n.° 4 revelan, de todas for-
mas, un impacto mucho mas
apreciable de la politica de com-
petitividad en este contexto —véa-
se la columna (4) del cuadro nu-
mero 4, que también se estima
con precision en la columna (5),
aunque menos que en las simu-
laciones anteriores.

Los resultados obtenidos hasta
ahora, muestran globalmente una
dependencia importante y posi-
tiva de la renta interior respecto
de la exterior, resultado que no
se obtiene a no ser que se rela-
cione explicitamente la restric-
cion exterior a corto y largo plazo
(véase el apartado anterior). Ade-
mas, a largo plazo, existen posi-
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bilidades realistas de crecimiento
interno mas rapido que el externo
(aunqgue este resultado depende,
en gran medida, de la afluencia
de la inversion extranjera en mag-
nitud suficiente, lo que revela una
de las debilidades basicas de
nuestra economia). También se
ha comprobado la dependencia
positiva de nuestra tasa de creci-
miento respecto de nuestra com-
petitividad (mayor con horizontes
finitos), y respecto del tipo de in-
terés real, aunque de menor im-
portancia y significado. Es impor-

tante subrayar, asimismo, que pe-
quefias diferencias en las tasas
de crecimiento suponen una di-
ferencia en los niveles de renta
que tiende a infinito con el paso
del tiempo. Por este motivo, bajo
el supuesto de un horizonte infi-
nito, pequenas diferencias pue-
den resultar muy significativas.
En cualquier caso, y como ya se
ha indicado, el supuesto de un
horizonte finito de planificaciéon
puede ser mas realista en nume-
rosos contextos. La mayor parte
de las simulaciones presentadas

en los apartados siguientes se lle-
va a cabo bajo esta hipétesis.

2. Simulaciones relativas al plan
de competitividad

Uno de los supuestos basicos
del plan oficial de convergencia
es un crecimiento del PIB nacio-
nal en un promedio del 3,4 por
100 anual durante los proximos
cinco afios (incluido 1992). Este
supuesto se incorpora en todas
las simulaciones de este apar-
tado.

CUADRO N.° 5 CUADRO N.° 6
(1) 2 3 4) (5) (1) 2 3 (4) (%)
9m i c g2 g(max) m i () g2 g(méx)
1,5 2 = 1,48 1,49 1,5 2 = 1,49 1,5
25 3 =1 2,51 2,52 2,5 3 = 25 2,51
35 4 =i 3,54 3,55 35 4 = 35 3,51
1,5 2 1 1,51 1,52 1,5 2 1 1,52 1,53
25 3 1 2,52 2,53 25 3 1 2,51 2,52
35 4 1 3,54 3,55 35 4 1 3,51 3,52
Nota: g, = 3,4 por 100 durante cinco afos. Nota: gy = 3%; gm = 1,5%; ¢; = — 1,5%; durante cinco afios.
CUADRO N.° 7 CUADRO N.° 8
L G ) PG IR W o 45 25 Y AT E P S S i) e
(1) 2 3 4) (5) (1) 2 © (4) (5)
m i c g2 g(méx) Gm i c gz g(méx)
(1) ... 1,5 2 —1 1,14 1,27 (1) ... 1,5 2 — i 0,87 1,12
@ ... 25 3 —1 2,46 2,59 2 ... 25 3 =i 2,41 2,66
3) ... 35 4 -1 3,76 3,89 3) ... 35 4 -1 3,93 418
A ... 15 2 1 1,48 1,62 A ... 15 2 1 1,34 1,59
) .. 25 3 1 2,71 2,84 (5) oo 25 3 1 2,79 3,04
®) ... 35 4 1 3,94 4,08 6) ... 3,5 4 1 4,24 4,49
Nota: g, = 3,4 por 100 durante cinco afos; horizonte, 50 afios. Nota: g, = 3,4 por 100 durante cinco afios; horizonte, 50 afos.
CUADRO N.° 9 CUADRO N.° 10
(1) @) & (4) (5) (1) 2 3) 4) (5)
9m i c gz g(méx) Im i C2 g2 g(méx)
1,5 2 -1 1,32 1,57 1,5 2 = 1,13 1,26
2,5 3 = 2,79 3,04 25 3 =1 2,19 2,32
3,5 4 = 4,26 4,51 3,5 4 =1 3,24 3,38
1,5 2 1 1,75 2,02 1,5 2 1 1,37 1,5
25 3 1 3,15 3,41 25 3 1 2,38 2,52
35 4 1 4,56 4,82 35 4 1 3,38 3,52
Nota: g, = 3,4 por 100 durante cinco afos; horizonte, 30 afios. Devaluacion Nota: g, = 3,4%; ¢, = — 1,5%; gm1 = 1,5%; durante cinco afios; horizonte, 50
inicial 25 por 100. anos.
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Las dos primeras simulaciones
consideran un horizonte infinito
para la restriccion intertemporal
(cuadros n.” 5y 6). El primer ca-
so se limita a reproducir la simu-
lacion basica del cuadro n.° 1, pe-
ro incorporando el supuesto de
crecimiento inicial al 3,4 por 100
durante cinco afios. El resultado
global no es preocupante, ya que
en casi todas las situaciones nues-
tro crecimiento a partir del sexto
afio es superior al mundial, y se
estima con precisidon —columnas
(4)y (5) del cuadro n.° 5. Si afadi-
mos supuestos realistas acerca
del crecimiento mundial en el pri-
mer periodo de cinco anos (1,5
por 100 anual) y acerca de la com-
petitividad (diferencial de infla-
cion desfavorable en un 1,5 por
100 anual), la situacion empeora
perceptiblemente, aunque nues-
tro crecimiento a partir del sexto
afo no se ve seriamente amena-
zado —columnas (4) de los cua-
dros n.*5y 6.

Las simulaciones restantes de
este apartado se realizan bajo el
supuesto de un horizonte inter-
temporal finito. En primer lugar
(cuadro n.° 7), consideramos un
horizonte de 50 afios en condi-
ciones similares a las de la simu-
lacion del cuadro n.° 1. Compa-
rando las columnas (4) de los cua-
dros n.”* 5 y 8, es evidente que
ahora la situacién ha empeorado
notablemente, puesto que pode-
mos diverger considerablemente
a partir del sexto afio en algunos
casos. Ademas, el impacto de la
competitividad es importante, y
puede significar el paso de un
diferencial de crecimiento nega-
tivo a otro positivo favorable a
nuestra economia —comparense
las filas (2) y (5) del cuadron.® 7.
Si consideramos un horizonte
temporal diferente, los resultados
son similares, aunque més agu-
dizados (cuadro n.° 8; horizonte
de 30 afios). La diferencia mas

significativa con los resultados
del cuadro n.° 7 (horizonte, 50
afnos) es que la variacion entre
los resultados de diferentes su-
puestos es ahora mas acusada.
En particular, el paso de una pér-
dida de competitividad del 1 por
100 a una ganancia también del
1 por 100 puede suponer hasta
0,4 puntos porcentuales en la ta-
sa de crecimiento —filas (2)y (5),
cuadro numero 8. El objetivo del
cuadro numero 9 es estudiar el
impacto de un reajuste inicial de
la peseta (los restantes supuestos
son los del cuadro anterior). En
conjunto, es inmediato observar
que dicho impacto es muy con-
siderable, y en algunos casos su-
pone pasar de un diferencial de
crecimiento negativo a otro po-
sitivo —filas (2) y (4), cuadros nu-
meros 8y 9.

La ultima simulacién conside-
rada afnade supuestos acerca del
comportamiento de nuestro di-
ferencial de inflacion y del creci-
miento externo (los supuestos
son los mismos que los del cua-
dro n.° 4). La comparacion de las
columnas (4) de los cuadros n.” 4
y 10 es sorprendente: ahora la
situacion posterior al quinto afio
es critica, y en todos los casos el
diferencial de crecimiento es ne-
gativo. Por otra parte, seguimos
observando una influencia con-
siderable de la competitividad so-
bre dicho diferencial, a semejan-
za de las simulaciones anteriores.
En cierto sentido, esta ultima
simulacién resume los resultados
esenciales de este apartado: su-
puestos realistas acerca de la evo-
lucion de variables clave, y un
crecimiento del 3,4 por 100 anual
en los préximos cinco anos, nos
llevan a un diferencial de creci-
miento negativo a partir del sexto
afio. La solucidn, no obstante, es
generar ganancias de competiti-
vidad importantes y sostenidas,
bien mediante una reduccién del

diferencial de inflacién, o bien me-
diante reajustes de la peseta (de-
preciaciones) o mediante ambas
medidas.

3. Convergencia real con Europa

Las simulaciones presentadas
en este apartado estan destina-
das a analizar una variedad de
situaciones y supuestos relacio-
nados con la convergencia en ren-
ta real con la Comunidad Euro-
pea. En la actualidad, la renta per
capita espafiola es aproximada-
mente un 80 por 100 de la comu-
nitaria (esta ultima es un 25 por
100 superior, alternativamente).
En consecuencia, para eliminar
el diferencial de renta debemos
crecer mas deprisa, pero la sos-
tenibilidad de nuestras cuentas
exteriores a corto y largo plazo
plantea limitaciones importantes
a ese diferencial de crecimiento
positivo. Las simulaciones pre-
sentadas a continuacion intentan
aportar elementos que ayuden a
clarificar las opciones de politica
a las que nos enfrentamos, dado
el supuesto de convergencia real.

Los cuadros n.” 11 y 12 pre-
sentan los resultados iniciales, su-
poniendo que convergemos en
30 afos y adoptando un horizon-
te intertemporal infinito. El cua-
dro n.° 11 muestra como, des-
pués de converger, nuestro dife-
rencial de crecimiento es negati-
vo a partir de ese momento, de
modo que nuestra renta se hace
cada vez menor en relacion a la
exterior a partir de ahi —g. es
nuestra tasa de crecimiento a par-
tir del afio 31; columna (4). Los
resultados del cuadro n.° 12
apuntan hacia la solucién del pro-
blema: ganancias de competiti-
vidad drastica —comparense las
columnas (4) de los cuadros nu-
meros 11y 12. Observamos, tam-
bién, que las ganancias de com-
petitividad deben ser mayores
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CUADRO N.° 11

(1) 2 3) 4) (5) (1) 2) 3) (4) (5)

Im i c g g(méx) Im i c gz g(méx)
(1) ... 1,5 2 — "] 1,4 1,42 (1) ... 1,5 4 2 1,52 1,67
2 ... 25 3 = 2,41 2,43 2 ... 2,5 4 2 24 2,46
3) .. 3,5 4 —1 3,42 3,44 3) .. 35 4 2 3,43 3,45
“4) ... 1,5 2 1 1,45 1,47 “4) ... 15 4 3 2,21 2,35
5) .. 25 3 1 2,43 2,45 5) .. 25 4 3 2,64 2,72
6) ... 3,5 4 1 3,43 3,44 6) ... 3.5 4 3 3,46 3,48

CUADRO N.° 12

Nota: Convergencia en renta con la CE en 30 afios.

Nota: Convergencia en renta con la CE en 30 afios.

CUADRO N.” 13

CUADRO N.° 14

(M) 2 3 4) %) (6) (1) @) & 4) %)

9m i T ] Cy ¢(min) 9m im T g1 C1
) . 15 2 30 226 29 226 15 2 30 2,26 27
@) s 2,5 3 30 3,26 3,38 2,62 25 3 30 3,26 3,1
QS ... 3,5 4 30 4,27 3,93 3,04 3,5 4 30 4,27 35
4) ... 1,5 2 50 1,95 1,59 1,01 1,5 2 50 1,95 1,5
(5) s 25 3 50 2,96 1,84 i 2,5 3 50 2,96 1,6
(6) . 35 4 50 3,96 2,13 1,21 35 4 50 3,96 1,8

Nota: g, = gm; C2 = 0; horizonte, 50 afios.

Nota: g, = gm; €2 = 0; horizonte, 50 afos; i, interés real mundial.

CUADRO N.° 15

(1) 2 3 4) () (1) 2 3 4) (5)

(o] d gr T T(min) cy d g1 T T(min)
(1) ... 1 0 — N.C. — (1) ... 1 0 — N.C. —
@ ... 2 0 2,04 41 31 2 .. 2 0 2,97 47 35
3) . 1 5 — N.C. — 3) ... 1 5 — N.C. =
A ... 2 5 2,07 39 29 “) .. 2 5 3,01 44 33
5) ... 1 10 —_ N.C. — 5) .. 1 10 — N.C. —
6) ... 2 10 2,1 37 28 6) ... 2 10 3,03 42 31

CUADRO N.° 16

Nota: gm =1,5%; g, = 1,5%; i = 2%; horizonte, 50 afios; d, depreciacion inicial;

N.C., no converge en 50 afios.

Nota: gm = 2,5%; g» = 2,5%; i = 3%; horizonte, 50 afios; d, depreciacion inicial;
N.C., no converge en 50 afos.

CUADRO N.° 17

(1) 2 &) 4) (1) @) 3 4)

c d g T [ d g T
(1) ... 1 0 1,737 94 (1) ... 1 0 — N.C.
2 ... 2 0 2,1 37 (12 T, 2 0 3,02 43
3 ... 1 5 1,77 81 B) omms 1 5 — N.C.
) ... 2 5 2,18 33 A ... 2 5 3,09 38
5) ... 1 10 1,82 69 (] R— 1 10 — N.C.
©6) ... 2 10 2,27 29 () J— 2 10 3,2 32

CUADRO N.° 18

Nota: g, = 1,5%; i = 2%; d, depreciacion inicial. Horizonte igual a periodo de

convergencia. N.C., no converge en 100 afios.

Nota: gm = 2,5%; i = 3%(resto como en el cuadro n.° 17).

conforme aumenta el crecimiento
externo —filas (7), (4)y (2), (5)
del cuadro n.° 12. La estimacion
de los resultados es bastante

exacta, de modo que no hay de-
masiado margen para la incerti-
dumbre —columna (5) cuadros
nameros 11y 12 (10).

Los resultados obtenidos hasta
ahora apuntan hacia la politica
de competitividad como factor
clave para converger y mantener
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la paridad de renta. A continua-
cion, se explora esta idea de for-
ma mas sistematica. Los resulta-
dos de los cuadros n.”* 13y 14 se
basan en el supuesto de que el
diferencial de crecimiento desapa-
rece a partir de la convergencia.
Adicionalmente, se considera un
horizonte de 50 afos, y una po-
litica de competitividad manteni-
da solamente hasta la convergen-
cia. Los resultados del cuadro
n.° 13 indican la mejora de com-
petitividad sostenida en porcen-
taje hasta el momento de la con-
vergencia, necesaria para man-
tener posteriormente la paridad
de crecimiento («c», es la mejora
de competitividad en porcentaje
del primer periodo, y T los afos
de convergencia). En conjunto,
los resultados apuntan hacia una
mejora drastica de la competiti-
vidad —columna (5) del cuadro
numero 13—, aunque el margen
de error es mas amplio que en
otros casos —columna (6) del
cuadro n.° 13. Los resultados del
cuadro n.° 14 son similares, aun-
que ahora se presenta el tipo de
interés real exterior en lugar del
nacional —i., columna (2); existe
una relacién biunivoca entre am-
bos tipos, y la eleccién de uno u
otro a efectos de presentacion
es una cuestion de comodi-
dad (11). Los resultados no va-
rian sustancialmente respecto al
caso anterior —columna (5) de
los cuadros n.* 13 y 14—, y la
conclusion es similar; drésticas
mejoras de la competitividad para
converger en renta y mantener
la situacién alcanzada.

Las simulaciones de los ulti-
mos cuatro cuadros consideran
el mismo problema, pero desde
una perspectiva ligeramente di-
ferente: ahora se trata de deter-
minar cual es el nimero de afos
necesarios para converger en ren-
ta (T), dada una politica de com-
petitividad y las restantes varia-

bles. Los primeros resultados con-
sideran este problema en el mar-
co de un horizonte finito (cuadros
numeros 15y 16). La primera ob-
servacion es la importancia clave
de la competitividad, via reduc-
cion del diferencial de inflacion
especialmente (el efecto del rea-
juste de la paridad de la peseta a
la baja es siempre menor): de he-
cho, con algunas politicas de
competitividad se converge antes
de 50 afios, y con otras no. Por
otra parte, observamos que un
crecimiento externo mas rapido
complica la situacién, como ca-
bria esperar. Finalmente, la esti-
macion del tiempo de convergen-
cia es bastante ajustada —compa-
rense las columnas (4)y (5) de
ambos cuadros—, y, en cualquier
caso, bastante alta; en un caso
optimo, la convergencia requiere
28 anos —columna (5), fila (6),
cuadro n.° 15—, pero en muchos
casos no se converge en 50
afos.

Para profundizar en los resul-
tados anteriores, se ha conside-
rado todavia una situacién adi-
cional, en la que el horizonte in-
tertemporal es variable e igual al
periodo de convergencia. Los
cuadros n.” 17 y 18 presentan
los resultados correspondientes.
Como en la situacion anterior (ho-
rizonte = 50 afos), comproba-
mos la importancia de la politica
de competitividad, asi como de
un eventual reajuste de paridades
(aunque en mucha menor me-
dida). Ademas, la estimacién de
los tiempos de convergencia no
es muy distinta tampoco —co-
lumnas (4) y (5) del cuadro nu-
mero 15y (4) del cuadro n.° 17.
Finalmente, un crecimiento ex-
terno mas rapido alarga apre-
ciablemente los tiempos de con-
vergencia, como cabria esperar
—comparense las columnas (4)
de los cuadros n.”* 17 y 18.

El sentido de las simulaciones

presentadas en este apartado pue-
de resumirse en la afirmacion de
que la convergencia real con
Europa en un periodo razonable
de tiempo exige un importante
esfuerzo de mejora de la compe-
titividad de nuestra economia.
Por ejemplo, si deseamos con-
verger en 30 afios y mantener la
paridad de crecimiento a partir
de ese momento, es necesaria
una mejora sostenida de la com-
petitividad de alrededor de 2 pun-
tos porcentuales anuales —filas
(4) del cuadro n.°11 y (1) del
numero 12. Esta mejora de com-
petitividad puede reducirse a un
1 por 100, pero entonces con-
vergemos en 50 afios —cuadro
numero 13, filas (4) y (5). Final-
mente, en la mejor de las situa-
ciones, podemos converger en 28
anos, pero esto implica de nuevo
mejoras de la competitividad cer-
canas al 2 por 100 —cuadro nu-
mero 15, fila (6). Estos resultados
pueden parecer enormemente
restrictivos, y hasta cierto punto
sorprendentes. En el apartado de
conclusiones se ofrecera una se-
rie de reflexiones para su ade-
cuada valoracion.

IV. CONCLUSIONES

Uno de los objetivos importan-
tes de este trabajo es mostrar la
interacciéon entre el crecimiento
interior, el exterior y la competi-
tividad. Esta dependencia se de-
riva de la relacion existente en-
tre la restriccion exterior a largo
plazo (ecuacion presupuestaria
intertemporal) y la restriccion a
corto plazo (balanza comercial,
fundamentalmente). Todos los re-
sultados obtenidos en los apar-
tados anteriores se fundamentan
en una compatibilizacion expli-
cita de ambas restricciones, y per-
miten explorar la naturaleza de
la relacion de dependencia entre
las variables analizadas. Con ca-
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GRAFICO 1

GANANCIA DE COMPETITIVIDAD (PORCENTAJE)
Y ANOS DE CONVERGENCIA (RENTA)
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racter general, puede afirmarse
la dependencia del crecimiento
interno de las tres variables si-
guientes, por orden de importan-
cia: 1) crecimiento externo;
2) competitividad, y 3) tipo de in-
terés real exterior. A continua-
cion, se resumen las conclusio-
nes mas importantes del trabajo
y se comenta su significado.

El primer grupo de simulacio-
nes muestra la fuerte dependen-
cia del crecimiento interno res-
pecto del externo. El impacto de
la competitividad, via reduccién
del diferencial de inflacion, o de-
preciacion, es de segundo orden.
La dependencia del tipo de inte-

rés real exterior es poco acusada.
A largo plazo, y bajo los supues-
tos del modelo, podemos crecer
a una tasa ligeramente superior
a la mundial (debido al mayor
efecto de la renta exterior en la
balanza agregada, por compara-
cion al de la renta interior).

El segundo grupo de simula-
ciones analiza las implicaciones
de diversos supuestos del plan
oficial de convergencia con Euro-
pa, propuesto recientemente por
las autoridades econémicas. Una
de las conclusiones mas intere-
santes se obtiene al adoptar un
supuesto basico del plan men-
cionado (crecimiento interno del

3,4 por 100 en promedio durante
los préximos cinco afios) y su-
poner adicionalmente que la evo-
lucion de las variables clave sigue
pautas actuales (crecimiento ex-
terno del 1,5 por 100 y pérdida
de competitividad —es decir, di-
ferencial de inflacién negativo del
1,5 por 100— ambos durante cin-
co anos). En estas condiciones,
la tasa de crecimiento interna,
compatible con el cumplimiento
de la restriccion intertemporal, es
inferior a la mundial al acabar el
periodo de los cinco afios, a no
ser que se apliquen drasticas po-
liticas de mejora de la competiti-
vidad. Es en este sentido en el
que la mejora de la competitivi-
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GRAFICO 2

BALANZA COMERCIAL Y BALANZA AGREGADA
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dad comienza a manifestarse co-
mo un componente decisivo de
la convergencia con Europa en
términos reales (importancia que
el resto de las simulaciones no
hace sino aumentar).

El tercer grupo de simulacio-
nes se pregunta directamente por
la politica de competitividad ne-
cesaria para converger con Euro-
pa en un periodo dado, y a la
inversa. La conclusion global de
todas las simulaciones es la fuer-
te correlacion existente entre el
diferencial de crecimiento y la me-
jora de la competitividad. La na-
turaleza de esta dependencia pue-
de expresarse como una relacion

de sustituibilidad entre el nimero
de afios necesarios para conver-
ger en renta con Europa y la po-
litica de competitividad requerida
(véanse el grafico 1y la nota 11).
Dicha relacién es decreciente y
convexa hacia el origen, y em-
peora con mayores tasas de cre-
cimiento externo: en suma, un
trade-off econdmico tipico. En di-
cho gréfico puede comprobarse,
también, que la sustituibilidad es
enormemente exigente, pues en
el mejor de los casos es preciso
un incremento sostenido de la
competitividad de casi un 2 por
100 para que nuestro nivel de ren-
ta alcance la media europea en
30 afos. En definitiva, las opcio-

nes de politica compatibles con
el equilibrio externo a corto y lar-
go plazo son muy restrictivas. La
politica de competitividad es im-
portante, en consecuencia, como
subraya el plan de convergencia,
pero probablemente es mucho
mas importante de lo que dicho
plan presupone. Por otra parte,
el objetivo de mejora de la com-
petitividad parece dificilmente sos-
tenible a largo plazo, a no ser
que vaya apoyado por reajustes
de la paridad de la peseta; es de-
cir, depreciaciones —sin consi-
derar las probables repercusio-
nes negativas en la inflacion (12).
Finalmente, es importante obser-
var que, a largo plazo, la compe-
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GRAFICO 3
SALDO COMERCIAL
(Valores actuales)
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titividad depende basicamente, o
al menos también, de factores rea-
les, y concretamente de la pro-
ductividad del capital (véase la
nota 2). Es por esto por lo que
una politica de competitividad de-
be ser entendida como una serie
de medidas encaminadas a
aumentar la inversiéon en capital
publico y en sectores tecnolégi-
camente avanzados, mas que co-
mo un problema exclusivamen-
te monetario (o0, cuando menos,
también).

Desde otro punto de vista algo
mas esperanzador, el gréfico 2
presenta las evoluciones de la ba-
lanza comercial y de la balanza

agregada compatibles con la con-
vergencia en renta con Europa
en 30 afos (suponiendo un cre-
cimiento externo del 1,5 por 100
anual). Una primera conclusion
es que no es posible equilibrar la
balanza comercial si nuestro ob-
jetivo es crecer mas rapidamente
que nuestro entorno (dicha ba-
lanza toma valores negativos en
todo el periodo considerado). En
el primer tramo (periodo de con-
vergencia), el déficit se mantiene
relativamente estable, y el dife-
rencial de crecimiento interno se
ve parcialmente compensado por
la mejora de la competitividad; la
segunda parte del periodo com-
porta una mejora del déficit mas

apreciable (reduccién). Pero tam-
poco es necesario equilibrar di-
cha balanza si la aportacion de
la inversién extranjera es suficien-
te; de hecho, la balanza agregada
muestra como se alcanza el equi-
librio intertemporal en el conjunto
del horizonte considerado. Asi,
el area delimitada por esa curva
con valores negativos, y el eje
horizontal que parte de cero re-
presentan un periodo de acumu-
lacion de pasivos exteriores; di-
chos pasivos se amortizan duran-
te el resto del periodo, lo que se
representa por el area delimitada
entre el eje mencionado, y la
linea | con valores positivos. En
cualquier caso, este gréfico ilus-
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tra una de las caracteristicas ba-
sicas de las cuentas exteriores
de la economia espafiola, como
es la fuerte dependencia de la
inversion extranjera (13). Final-
mente, el grafico 3 abunda en el
analisis de la fuerte dependencia
del crecimiento interno respecto
de la competitividad; en este ca-
S0, observamos coOmo una con-
vergencia mas réapida (que im-
plica mayor crecimiento) genera
mayores déficit actuales, que de-
beran ser compensados con dé-
ficit menores en el futuro, lo que,
inevitablemente, exige mejoras
sustanciales y sostenidas de nues-
tra competitividad.

Llegados a este punto, una va-
loracion general de los resultados
de este trabajo lleva inevitable-
mente a concluir que: 1) existe
una relacién de sustituibilidad, o
trade-off, entre competitividad y
plazo de convergencia real con
Europa, y 2) que la naturaleza de
dicha relaciéon es muy restrictiva.
Cabe preguntarse hasta qué pun-
to este caracter restrictivo esta
exagerado. Antes de dar una res-
puesta a esta cuestion, es preciso
recordar que los resultados de
las simulaciones estan basados,
fundamentalmente, en las siguien-
tes caracteristicas de la economia
espafiola recogidas en las esti-
maciones: 1) sensibilidad similar
del comercio exterior a la renta
interior y a la mundial (de signo
opuesto); 2) escasa sensibilidad
del comercio exterior a las varia-
ciones de precio, por compa-
racion a las variaciones de ren-
ta (14); 3) dependencia de la
inversion extranjera en Espana
respecto de la renta exterior;
4) apreciacion de la peseta. Ade-
mas, se ha supuesto que la ecua-
cion presupuestaria intertemporal
debe cumplirse (en otras pala-
bras, que si hoy nos endeuda-
mos, en el futuro deberemos de-
volver el crédito). Estas caracteris-

ticas y supuestos pueden ser mas
o0 menos discutibles, pero en nin-
gun caso pueden calificarse de
irreales o falsos. Por tanto, aun-
que los resultados presentados
parezcan muy restrictivos, y en
cualquier caso mucho mas de lo
que quiza podria esperarse, debe
recordarse que se derivan ine-
xorablemente del conjunto de ca-
racteristicas y supuestos mencio-
nados (aunque por medio de un
proceso largo y complejo deta-
llado en las referencias citadas).

Es cierto, no obstante, que hay
aspectos potencialmente impor-
tantes de la cuestion que no se
han tenido en cuenta. Por ejem-
plo, un crecimiento de nuestra
capacidad de oferta puede su-
poner menores importaciones, 0
un incremento de la productivi-
dad puede atraer mas volumen
de inversion extranjera y aumen-
tar simultaneamente las expor-
taciones (por el incremento de
calidad que frecuentemente
acompanfa a la mayor producti-
vidad). En cualquier caso, éstos
y otros aspectos no son suscep-
tibles de analisis en el marco de
la investigacion presentada en es-
te trabajo, quedando su estudio
pendiente para investigaciones ul-
teriores.

NOTAS

(*) Elautor agradece los comentarios de J.
L. Raymond y J. Segura. Este trabajo fue pre-
parado en la primavera de 1992 para un curso
de verano en la UIMP. Los acontecimientos
del otofio concuerdan, en general, con el ca-
racter fuertemente restrictivo de sus resul-
tados.

(1) Es decir, que se cumpla la condicion
Marshall-Lerner.

(2) Las primeras estimaciones publicadas
sobre comercio exterior fueron las de BoniLLA
(1978). Posteriormente, MAuULEON (1985, 1986 y
1988) retom6 el mismo tema. Estimaciones pos-
teriores son las realizadas por Mafas (1987),
MoLinas et al. (1987) y MARTINEZ MONGAY et al.,
(1991). Recientemente, MauLeon (1992a y
1992b) ha retomado el tema desde otra pers-
pectiva.

(3) Este concepto fue propuesto en la lite-
ratura, por primera vez, por COOPER y SACHs
(1985). En nuestro pais, ha sido utilizado por
Dorapo y VifaLs (1991). También se le denomi-
na, alternativamente, balanza objetivo o balanza
fundamental.

(4) Elfendmeno descrito se caracteriza co-
mo una «burbuja especulativa» generada por
un mecanismo de expectativas racionales auto-
nomas; es decir, se trata del viejo mecanismo
de las expectativas autorrealizadas. Existen li-
mites tedricos al mantenimiento temporal de
estas burbujas en muchos casos. Empiricamen-
te, es dificil encontrar ejemplos de burbujas
persistentes en el tiempo. Quiza la razén es
que hay ciertas limitaciones obvias que los agen-
tes perciben cuando la divergencia entre el valor
financiero tedrico de un titulo y su respaldo, o
colateral real, es muy acusada.

(5) Elconcepto de ineficiencia dinamica en
este contexto fue acufiado por DiamonD (1965).
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(6) Por ejemplo, si se resuelve la relacion
suponiendo que B es constante, y una vez ob-
tenida la solucion explicita se escribe B como
funcion de sus determinantes, existe la posibi-
lidad de que un incremento de «g.» conduzca
a un descenso de «g», especialmente si el valor
de «g» es cercano al de «m, y la posicion externa
inicial es deudora (véase MAULEON, 1992b).

(7) Para simplificar las simulaciones, se su-
pone una unica tasa de crecimiento mundial
en todas ellas. Cuando se analice la conver-
gencia con Europa, este supuesto se mantiene.
Un anélisis desagregado podria ser muy inte-
resante, pero estd mas alla de los limites de
este trabajo.

(8) Estos valores se calculan sumando (va-
lores maximos) o restando (valores minimos)
una desviacion tipica. El procedimiento utilizado
para calcular desviaciones tipicas es complejo
y se detalla en MAuLEON (1992b).

(9) Este calculo se basa en estimar el valor
del indice de competitividad, que es un tipo de
cambio efectivo real compatible con un déficit
comercial cero. El célculo se basa en estima-
ciones econométricas brevemente recogidas en
el Anexo.

(10) El valor del tipo de interés debe ser
mayor que el de la tasa de crecimiento mundial
para que la ecuacion intertemporal tenga sen-
tido con horizonte infinito. Si el horizonte es
finito, es irrelevante. Los resultados de estos
cuadros, por otra parte, no son sensibles a la
variacion del periodo de convergencia.

(11) El nivel de interés real exterior supues-
to en cada caso es (I, 2.5 por 100), (Il, 3 por
100), (Ill, 4 por 100). Se supone también que
una vez alcanzada la convergencia, el creci-
miento es igual y la ganancia de competitividad
se mantiene, pero no aumenta.

(12) Es habitual en este tipo de analisis su-
poner la paridad de intereses (1 +i) = (1+¢) *

* (1+i.), siendo ¢ la tasa de depreciacion del
tipo de cambio. Si definimos la competitividad,
c,apartirde (1+c)=(1+¢ (1+m)/(1+n),
donde = es la tasa de inflacién, es inmediato
que (1+c)=(1+r)/(1+r.), siendo «r» el tipo
de interés real (interior, r, y exterior, r.). Como
a largo plazo el tipo de interés real estara de-
terminado por la productividad del capital, la
competitividad depende del diferencial de pro-
ductividades.

(13) Este grafico y el siguiente correspon-
den al caso en que el crecimiento mundial es
el 1,5 por 100, el tipo de interés real mundial el
2,5 por 100, y se considera un horizonte de 50
anos. En éste se supone, ademas, que se con-
verge en 30 afios.

(14) Tal como estéa especificado el modelo,
la condicién Marshall-Lerner estéa implicita, de
modo que el mercado de cambios es estable.
No obstante, |a afirmacion del texto sigue sien-
do valida.
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Este anexo se dedica a presentar de forma sucinta los puntos
clave de la metodologia utilizada para obtener los resultados
de este trabajo (para una exposicion detallada, véase Mauleoén,
1992a).

El primer paso consiste en una modelizacion econométrica
de las ecuaciones relevantes de comportamiento exterior, que
son la balanza de mercancias, la de servicios (excluidos pagos
de intereses), la inversion extranjera y las transferencias. Los
resultados fundamentales son:

BM,=4056 —0,4 * DI, +8,8 * C,—8956 * PD, * 4,7 * YT + i,
(11.) (16.) (4,3) (11,8) (11,9)
m=04* pq+e
35
R?=0,97; DW.=1,8; T=1965— 1989
BS,= — 1899+ 3,25 * (C,+ Ciy + Cip) + 1,5 * Y4,
(123) (12) (13))
R?=0,95; DW.=2,1; T= 1965 — 1989

IF= —1485+0,8 * Y%+ 1637 * PD, + 045 * I,
(35) (39 32 (3,0)

R?=0,94; D.W.=1,92; T = 1965 — 1989

TF,=21+0,86 * TF,, +21 * CE
(1.3) 1) (18)

2=0,71; DW.=1,84; T = 1965 — 1989
(T = ratios entre paréntesis) [A1]

El efecto negativo de la productividad en la balanza comercial
se explica en Maule6n (1992a). Esencialmente, un incremento
de productividad induce a endeudarse en el exterior para invertir
y crecer mas deprisa.

El sistema ha sido estimado conjuntamente aplicando la me-
todologia SURE, después de contrastar y rechazar la presencia
de simultaneidad mediante los contrastes de Hausman y Sargan.
Los contrastes habituales, especialmente de heterocedasticidad
(Arch, Quandt) y estabilidad (Wald, Chow), se han aplicado, y
en general la hipétesis nula se acepta. La especificacion dina-
mica del tipo Mecanismo Correccion de Error es admisible en
algunos casos, pero tiende a dar peores resultados (en términos
de significatividad y estabilidad de coeficientes, velocidad y

ANEXO

plausibilidad de ajustes dindmicos, cociente n.° de parametros /
numero de observaciones, etc...).

El significado de las variables es el siguiente:

BM: Balanza de mercancias (m.m. ptas. real).

DI: Demanda interna (m.m. ptas. real).

C: Indice de competitividad (tipo de cambio efectivo real).

Y*: PIB mundial (real).

Y: PIB espafiol (m.m. ptas. real).

BS: Balanza de servicios (m.m. ptas. real).

I*: Inversion extranjera en Esparia directa y de cartera (miles de
millones ptas. real).

PD: Productividad del capital.

TF: Transferencias exteriores (m.m. ptas. real).

CE: Dummy, con valor uno el periodo 1986-1989, y cero el
resto.

Las fuentes de los datos son Corrales y Taguas (1989) publi-
caciones regulares del FMI, Banco de Espaiia y elaboracion
propia.

A partir de estas ecuaciones, es posible obtener una solucion
de equilibrio a largo plazo para la balanza agregada, mediante
la suma de las cuatro ecuaciones anteriores. El resultado es,

B,=417 — 11956 * PD,+ 31,6 * (C,—c™) —0,7 * Y, + 079 * Y} [A2]
03) @®7) 92) (9.4) (11,0)

(c™ es la media muestral de c,). Este resultado es claramente
superior al obtenido mediante estimacion directa de la ecuacion
agregada.

Para simular, se suponen expectativas consistentes con la
solucion de equilibrio del modelo. Ademas, se supone que la
productividad del capital es constante (con funciones de pro-
duccién homogéneas de grado uno, y en ausencia de progreso
técnico, debe ser asi, si se supone que se cumplen los supuestos
maximizadores usuales). Es posible obtener, entonces, una ecua-
cion de equilibrio para el valor esperado del saldo agregado en
proporcién del PIB, dada por

bus = 0,183 * [(1 + go)* — 1,27)/(1 + ) —
(9.2
— 0,7+ 0763 [(1 +g.)/(1+g)F
(94) (10,6)

(A3]
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donde «b...» es el valor esperado en «» para « + s» del cociente
balanza/PIB (= B/Y)), g. es la tasa de variacién de la competi-
tividad, «g» la tasa de crecimiento de la economia espafiola y
«g*», la de la mundial. Las «t-ratios» de esta ecuacion y las de
la anterior, asi como sus correspondientes matrices de varianzas
y covarianzas, han sido obtenidas mediante un desarrollo de
Taylor de primer orden, aplicando posteriormente un teorema
de Mann y Wald.

La restriccion intertemporal puede escribirse de la manera
siguiente:

F.= i (1+i)7 (P.B/e)us + (1 +ie) ™ Fun [A.4]

s=1

siendo F los pasivos financieros netos de la economia espanola
denominados en moneda extranjera, i. su tipo de interés aso-
ciado, y «e» el tipo de cambio (unidades nacionales por unidad
exterior). Después de algunos reajustes, y si consideramos dos
periodos en los que las variables puedan tomar valores diferen-
tes, ademas de un horizonte finito H, al cabo del cual F.., =0,
obtenemos:

m, H—
fi= 21 z$ by + 27 gzs * Diimes [A5]

donde z= (1 + g)/(1 + ), f,= (F/Y),siendo «r» el tipo de interés
real interior (puede escribirse todo similarmente, en funcion
del tipo de interés exterior real).

Sustituyendo la estimacion econométrica para b, obtenida
en [A.3], en [A.5] se obtiene la solucién explicita para la relacion
entre las variables (g, g*, g., r), que garantiza simultaneamente
el cumplimiento de la restriccion exterior a corto y largo plazo.
Para clarificar esta relaciéon, consideremos el caso en que H
tiende a infinito y las variables toman el mismo valor en ambos
periodos. La solucion en ese caso esta dada por

f=0,183 ((1 + go)/(r — gc) — 1,27/r) — A6
—07 (1 +g)/(r—g)) + 0763 ((1 + g.)/(r — ) (A8]

que también puede escribirse en forma abstracta como

f=f(r,9.99) [AT]

Esta dltima funcién es una forma general que relaciona las
variables consideradas, al tener en cuenta conjuntamente las
restricciones exteriores a corto y largo plazo. La metodologia
propuesta en Maule6n (1992b) y sumariamente recogida en
este Anexo, permite obtener una soluciéon analitica explicita,
como se muestra en el caso considerado en [A.6].

Hay varias observaciones pertinentes en relacién a las simu-
laciones, a partir de la solucién que se acaba de obtener, que
se comentan a continuacion. Primero, la ecuacioén es no lineal,
potencialmente con varias soluciones y con discontinuidades
numéricas. Ello exige algoritmos especiales para su solucion.
Segundo, los coeficientes numéricos son estimaciones econo-
métricas y, por tanto, aleatorias. Por esta razén, cualquier solu-
cion para una variable, dados ciertos valores para las demas,
sera también aleatoria. Tiene interés, por consiguiente, obtener
el error estandar de dicha solucién, lo que es perfectamente
factible, aunque exige una elaboracion estadistica considerable
(véase Mauleodn, 1992b). Finalmente, y cuando se considera un
horizonte finito, H, la ecuacién [A.7] debe ser sustituida por

f=f(r,g.. 9 9" H) [A8]

En esta forma, la ecuacion permite considerar el horizonte,
H, como una variable a resolver de acuerdo con la funcién
[A.8], dados los valores de las restantes variables. Es preciso
observar, en este caso, que para obtener un error estandar para
H, aplicando los resultados tradicionales de la estadistica ma-
tematica, H debe ser medido como una variable continua. La
solucion analitica consiste en escribir las ecuaciones clave para
la balanza agregada [A.3] y la restriccion intertemporal [A.5] en
tiempo continuo. A continuacion, se aplica la metodologia de
los casos anteriores, con las oportunas modificaciones, y se
obtiene la solucién buscada (es decir, el error estandar para H)
sin mayores dificultades.
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