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¿LOS DEFICIT PÚBLICOS
FAVORECEN LOS DÉFICIT
COMERCIALES EN ESPAÑA?**

Se afirma que los efectos expansivos de los déficit presupuestarios generan un
incremento de las importaciones y, por ello, de los déficit comerciales. Es más, ya que la
financiación de los déficit presupuestarios presiona al alza los tipos de interés, podría
provocar una apreciación de la moneda. A su vez, la apreciación perjudica a las
exportaciones y conduce, de nuevo, a déficit comerciales. En este artículo se emplean
datos trimestrales para el período 1975-2004 y el método de verificación de los límites
para cointegrar y se modeliza a través del error-corrección para mostrar que los déficit
presupuestarios en España tienen efectos a corto y largo plazo sobre el déficit
comercial.
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1. Introducción

Existen argumentos a favor y en contra del gasto fi-

nanciado mediante déficit presupuestario de cualquier

país. Una nación incurre en dichos gastos, en la mayo-

ría de las ocasiones, ante una contracción económica,

con la esperanza de que un mayor gasto público o una

reducción impositiva aumenten la producción interna e

incrementen el empleo. Quizás sea éste el argumento

más fascinante y convincente a favor de estos gastos,

aunque diferentes escuelas de pensamiento tienen dis-

tintas opiniones sobre los efectos expansivos de aqué-

llos. La postura más optimista es la defendida por los

keynesianos, que señalan que un recorte fiscal tiene

un impacto importante e inmediato sobre la demanda

agregada. Si inicialmente los recursos están infrautili-

zados, el empleo y la renta aumentarán y a través del

conocido efecto multiplicador, la economía se expandi-

rá. La perspectiva menos optimista es la ricardiana,

que afirma que los déficit transmiten el pago de im-

puestos a generaciones futuras. Cualquier incremento

en el consumo actual como consecuencia de un recor-

te impositivo será compensado por una reducción en el

consumo futuro debido a un aumento impositivo, sin

afectar a la actividad económica. Finalmente, la pers-

pectiva pesimista expresada por los neoclásicos, que

argumentan que si los recursos están totalmente em-

pleados, el gasto financiado a través de déficit presu-

puestario expulsará a la inversión privada, lo que po-
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dría ser perjudicial para la economía1. Eisner (1989)

que analizó el impacto de los déficit públicos sobre la

producción interna en los Estados Unidos, proporciona

resultados empíricos que apoyan la postura keynesia-

na, según la cual los déficit públicos en los Estados

Unidos son expansivos y estimulan el producto interno.

La mayoría de los estudios realizados han examinado

el impacto de los déficit públicos sobre diferentes varia-

bles macro y han proporcionado resultados diversos.

Primero, se ha considerado el impacto de dichos déficit

sobre la inflación (Hamburger y Zwick, 1981; Dwyer,

1982, y Barro, 1987). Mientras que los dos primeros tra-

bajos se centran en la experiencia norteamericana y

muestran que los déficit presupuestarios se monetizan

en ese país y por consiguiente, fomentan la inflación in-

terna, el artículo de Barro considera la experiencia del

Reino Unido a comienzos de 1700. Barro indica que los

déficit presupuestarios debidos a cambios temporales

en el gasto público que suelen aparecer en los períodos

bélicos, aumentaron significativamente las tasas de cre-

cimiento de dinero y de precios. Sin embargo, los déficit

en períodos no bélicos no tuvieron impacto sobre los ti-

pos de interés.

El segundo grupo de estudios se ha centrado en el im-

pacto que tienen los déficit presupuestarios sobre los ti-

pos de interés. Los resultados son variados. Mientras

Barth et al. (1985), Hoelscher (1986), Zahid (1988), Ce-

bula y Koch (1989), y Miller y Russek (1991) han mostra-

do que los déficit presupuestarios incrementan los tipos

de interés, Hoelscher (1983), Barro (1987) y Evans

(1985, 1987a, 1987b) no hallaron una relación significati-

va entre los déficit presupuestarios y los tipos de interés.

El tercer grupo incluye estudios que se han centrado

en el impacto de los déficit sobre el tipo de cambio. El

argumento teórico es que los déficit presupuestarios

tienden a aumentar los tipos de interés. Mayores tipos

de interés, a su vez, atraen capital extranjero causando

una apreciación de la moneda. Evans (1986), que tituló

su artículo «¿Está el dólar alto debido a importantes dé-

ficit presupuestarios?» empleó una medida de los datos

del déficit presupuestario real y proporcionó una res-

puesta que no era afirmativa. Sin embargo, cuando

Bahmani-Oskooee y Patesteh (1993) emplearon datos

del presupuesto de pleno empleo y el tipo de cambio

efectivo del dólar, fueron capaces de mostrar que las

dos variables están cointegradas a largo plazo. Melvin

et al. (1989) y Deravi et al. (1992) han desarrollado otros

estudios que han demostrado el importante impacto de

los déficit presupuestarios sobre el valor del dólar.

Finalmente, el último grupo incluye estudios sobre el

impacto de los déficit presupuestarios sobre los déficit

comerciales. Este grupo presenta unanimidad en sus

conclusiones señalando que dichos déficit contribuyen a

la existencia de déficit comerciales. La lista de trabajos

incluye los de Darrat (1988), Bahmani-Oskooee (1989),

Miller y Russek (1989), Alse y Bahmani-Oskooee

(1992), y Arora y Dua (1993).

El objetivo principal de este artículo es el de analizar

el impacto de los déficit presupuestarios sobre la balan-

za comercial y sobre la de cuenta corriente empleando

datos de España. Para alcanzar dicho fin, en el aparta-

do 2 presentamos el modelo y la metodología a em-

plear. Los resultados empíricos son expuestos en el

apartado 3 y las conclusiones en el 4. La definición de

los datos y las fuentes son recogidas en un Anexo.

2. El modelo y la metodología

Ya que el propósito principal de este artículo es estu-

diar el impacto de los déficit presupuestarios sobre la

balanza comercial, podríamos fácilmente examinar la

relación entre ambas variables. Sin embargo, ya que en

la práctica se omiten otros determinantes de la balanza

comercial, los resultados podrían verse afectados en

cierta medida. Por lo tanto, investigamos la relación en-

tre ambas variables en el contexto de un modelo desa-

rrollado por la literatura. Un modelo de balanza comer-

cial típico recogido por la literatura es el utilizado por di-
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ferentes autores (por ejemplo, Rose y Yellen, 1989;

Marwah y Klein, 1996; Bahmani-Oskooee y Brooks,

1999) en el que se incluyen como determinantes de la

balanza comercial, la renta interna, la renta exterior y el

tipo de cambio real. Tomamos prestado ese modelo y

añadimos el presupuesto público como otro determinan-

te más. Tenemos así la ecuación [1]:

[1]

En dicha ecuación, TB representa la balanza comercial

en términos reales, definida como exportaciones menos

importaciones. Se espera que un incremento en la medi-

da de la actividad económica interna o de la renta (Y) su-

ponga un incremento en las importaciones provocando

un deterioro de la balanza comercial. Sin embargo, si el

incremento de la actividad económica interna de España

se debe a un aumento en la producción de bienes susti-

tutivos de las importaciones, España, de hecho, podría

exportar menos, implicando que la estimación de b po-

dría ser también positiva. De la misma forma, un incre-

mento en la renta mundial (YW) podría tener un efecto

positivo o negativo sobre la balanza comercial española,

implicando que la estimación de c podría ser positiva o

negativa. En el Anexo se señala que REER se define

como el tipo de cambio efectivo real, de tal forma que una

reducción refleja una depreciación real de la moneda do-

méstica frente a las monedas de todos los países con los

que se mantienen relaciones comerciales. Si esta depre-

ciación real es para estimular las exportaciones españo-

las y desanimar sus importaciones, deberíamos esperar

que la estimación de d presente un signo negativo.

El impacto del presupuesto se representa por BUGT.

Si un déficit presupuestario contribuye a que exista un

déficit comercial, entonces deberíamos esperar que la

estimación de e muestre un signo positivo. La principal

razón que se esconde tras esta asociación positiva es

que un incremento de los déficit presupuestarios esti-

mula la demanda agregada y, por tanto, la renta. Ante

un elevado nivel de renta, las importaciones podrían in-

crementarse, favoreciendo el déficit comercial. Si un

país se rige por el sistema de tipos de cambios flexible,

existe todavía otro canal a través del cual los déficit pre-

supuestarios favorecen los déficit comerciales. Si los

déficit presupuestarios presionan al alza los tipos de in-

terés, los flujos de capital provocarían una apreciación

de la moneda doméstica que, a su vez, perjudicaría a la

balanza comercial. Por tanto, si un país se rige por el ré-

gimen de tipo de cambio fijo o flotante, los déficit presu-

puestarios favorecen los déficit comerciales.

La ecuación [1] esboza la relación a largo plazo entre

las variables de interés. Claramente, un cambio en cual-

quiera de las variables independientes no afecta de for-

ma instantánea a la variable dependiente. Es más, los

efectos a corto plazo podrían ser distintos de los de a

largo plazo. Por ejemplo, se afirma que una deprecia-

ción real empeora primero antes de mejorarla, la balan-

za comercial o la de cuenta corriente, dando lugar a una

pauta de movimiento en la balanza comercial que se de-

nomina el fenómeno de la curva J2. De forma similar,

cada variable puede necesitar un cierto tiempo para in-

cidir sobre la variable dependiente. Por esta razón, una

práctica habitual a la hora de estimar la ecuación [1] es

incluir el proceso de ajuste dinámico a corto plazo. Sin

embargo, mientras el ajuste se produce debemos ase-

gurarnos que se reduce la desviación entre la variable

dependiente y las independientes en la ecuación [1],

esto es, que las variables se mueven hacia sus valores

de equilibrio a largo plazo. La tarea se reduce a especifi-

car la ecuación [1] en un formato de modelización de

error-corrección. Si seguimos la especificación de

Ingle-Granger (1987), los modelos de error-corrección

asociados a la ecuación [1] tomarán la siguiente forma:

[2]
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Si el ajuste es hacia el equilibrio, �t–1 debe llevar con-

sigo un coeficiente negativo y significativo. Nótese que

una condición previa en la ecuación [1] es que todas las

variables deben estar integradas en el mismo orden, di-

gamos uno, I(1), pero los residuos deberían ser I(0). La

cuestión es qué se puede hacer cuando algunas varia-

bles son I(1) y algunas I(0). Pesaran et al. (2001) ofre-

cen una alternativa. Su especificación equivale a varia-

bles retardadas un período en la ecuación [1], resolvién-

dolo para �t–1, y sustituyendo los resultados en la

ecuación [2] para �t–1, como en la ecuación [3]:

[3]

En este punto Pesaran et al. (2001) sugieren emplear

el test F estándar para comprobar la significación con-

junta de todas las variables retardadas. Sin embargo, el

test F en este contexto tiene nuevos valores críticos que

ellos tabulan. Al suponer que todas las variables son

I(1), proporcionan un valor crítico cota superior y al su-

poner que todas las variables son I(0) se facilita un valor

critico cota inferior. Para la significación conjunta de to-

das las variables retardadas, el F estadístico calculado

debería ser mayor que el valor crítico cota superior que

implica cointegración entre las variables.

Esta relativa nueva aportación presenta diversas ven-

tajas que merecen atención. Primero, Pesaran et al.

(2001) demuestran que sus valores críticos podrían apli-

carse a un modelo en el que algunas variables son I(1) y

algunas I(0), descartando el test de raíz per-unit. Segun-

do, que el modelo de error-corrección recogido en la

ecuación [3] genera resultados que revelan los efectos

tanto a corto plazo como a largo plazo de cada variable

sobre la dependiente de una forma simultánea. Por

ejemplo, los efectos a corto plazo del presupuesto públi-

co (BUGT) sobre la balanza comercial (TB) son deduci-

dos por las estimaciones de �k’s y sus efectos a largo

plazo se deducen por la estimación de �5 que está nor-

malizada por �1. Finalmente, un test F significativo que

establece cointegración entre las variables no revela si

el ajuste es hacia el equilibrio a largo plazo o hacia el

desequilibrio. Para contestar a esta cuestión, se em-

plean las estimaciones de �1 – �5 para formar un térmi-

no de error-corrección, ECMt–1. Después de reemplazar

la combinación líneal de las variables retardadas por

ECMt–1, se vuelve a estimar el modelo de error-correc-

ción empleando la misma estructura de retardo que an-

tes. Un coeficiente negativo y significativo para ECMt–1

no sólo será indicativo del ajuste hacia el equilibrio sino

también una vía alternativa de apoyo de la cointegración

entre las variables (Bahmani-Oskooee y Ardalani,

2006). Diferentes variantes del modelo de error-correc-

ción de la ecuación [3] son objeto de análisis empírico

en el próximo apartado.

3. Resultados empíricos

En este apartado tratamos de estimar la ecuación [3]

empleando dos medidas diferentes de la cuenta de tran-

sacciones exteriores de España, esto es, la balanza co-

mercial (TB) y la cuenta corriente (CA) y dos medidas di-

ferentes del tipo de cambio, esto es, el tipo de cambio

efectivo real (REER) y el tipo de cambio efectivo nomi-

nal (NEER). La definición exacta y la fuente de cada va-

riable se proporcionan en el Anexo, siendo los datos

empleados trimestrales para el período 1975 I-2004 IV.

Como ya se indicó, imponemos un máximo de seis re-

tardos en cada variable en primera diferencia y emplea-

mos el criterio AIC para seleccionar los retardos ópti-

mos. Los resultados de la especificación óptima del mo-

delo error-corrección de la ecuación [3] se recogen en el

Cuadro 1.

Como consecuencia del volumen de resultados, éstos

los recogemos en tres paneles. El panel A en el Cua-

dro 1 muestra las estimaciones de los coeficientes a

corto plazo. Como se puede comprobar, para cada va-

riable existe al menos un coeficiente de retardo que es
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al menos significativo al nivel del 10 por 100, incluyendo

la variable BUGT. Como se muestra en el Anexo, el pre-

supuesto se mide en millones de euros. Los resultados

a corto plazo indican que un incremento del déficit pre-

supuestario en España de un millón de euros aumenta-

ría el déficit comercial en 0,024 millones de euros. Una

observación interesante derivada de los resultados a

corto plazo es la pauta de los coeficientes a corto plazo

obtenidos del tipo de cambio efectivo real (�REER). Re-

cuérdese que si una depreciación real, esto es, una re-

ducción en el REER, es para mejorar la balanza comer-

cial, deberíamos esperar un coeficiente negativo entre

las dos variables. Por lo tanto, a corto plazo tenemos un

coeficiente positivo seguido de otros negativos que es

consistente con la hipótesis de la curva J mencionada

anteriormente. El crecimiento económico en España pa-

rece perjudicar al saldo comercial a corto plazo, lo que

se refleja en los coeficientes negativos y significativos

obtenidos para la variable �Y. Por otro lado, el creci-

miento económico en el resto del mundo parece mejorar

el saldo comercial de España, reflejándose en el coefi-

ciente positivo y significativo obtenido para �YW. En re-

sumen, todas las estimaciones de los coeficientes a cor-

to plazo están conformes con las expectativas desde el

punto de vista teórico. La pregunta que se plantea es:

¿Estos efectos a corto plazo afectan a largo plazo?

El panel del Cuadro 1 recoge las estimaciones de los

coeficientes a largo plazo. Como puede comprobarse,

los coeficientes presentan los signos esperados y ex-

cepto la variable presupuesto, todos los demás son sig-

nificativos al nivel del 10 por 100. Por tanto, ello parece

indicar que los déficit presupuestarios favorecen los dé-

ficit comerciales en España sólo a corto plazo, pero no a

largo plazo. Sin embargo, los resultados a largo plazo

serían importantes y no espurios sólo si las variables es-

tuviesen cointegradas. Para conocer esto consideremos

el panel C.

El panel C señala que el estadístico F para la significa-

ción conjunta de las variables retardadas (4,16) es mayor

que su valor crítico de cota superior del 3,52 (recogido al

final del Cuadro 1), lo que implica la existencia de cointe-

gración entre las variables. La cointegración es también

confirmada por el coeficiente negativo y significativo ob-

tenido del término de error-corrección retardado, ECMt–1.

Este coeficiente negativo y significativo también implica

que las variables se ajustan hacia el equilibrio. También

incluimos el test del multiplicador de Lagrange (LM) para

la correlación serial de residuos. El estadístico LM se dis-

tribuye como �2 con cuatro grados de libertad. Ya que

nuestro estadístico LM calculado es de 3,16 y es menor

que el valor crítico de 9,48, concluimos que los residuos

del modelo estimado son libres de la correlación seriada.

El test RESET de Ramsey para especificación funcional

también es recogido en el Panel C, que es distribuido

como �2 con sólo un grado de libertad. De nuevo, nuestro

estadístico RESET calculado es menor que su valor críti-

co de 3,84, concluyendo que el modelo ARDL está co-

rrectamente especificado. El R2 ajustado también se re-

coge.

Finalmente, recogemos los resultados de los tests

CUSUM y CUSUMQ propuestos por Brown, Durbin y

Evans (1975). Los tests se aplicaron a los residuos del

modelo estimado. El test CUSUM se basa en la suma

acumulada de residuos recurrente basada en el primer

grupo de n observaciones. Esta recurrente actualizada y

es representada contra los puntos de ruptura. Si el gráfi-

co del estadístico CUSUM permanece en un nivel de sig-

nificación del 5 por 100 (representado por dos líneas rec-

tas cuyas ecuaciones son proporcionadas por Brown et

al., 1975, apartado 2.3), entonces se afirma que la esti-

mación del coeficiente es estable. Un procedimiento simi-

lar se emplea para estimar el CUSUMQ que se basa en

los residuos recursivos al cuadrado. Una representación

gráfica de estos dos tests se proporciona en el panel C.

Como puede comprobarse, el PLOT de ambos estadísti-

cos está en un valor crítico indicando una estimación es-

table de los coeficientes tanto a corto como a largo plazo.

En un intento de determinar si podemos mejorar los

resultados, hemos sustituido el tipo de cambio real efec-

tivo (REER) por el nominal efectivo (NEER) y hemos lle-

vado a cabo el mismo análisis. Los resultados alcanza-

dos se recogen en el Cuadro 2.
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CUADRO 1

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS SOBRE LA BALANZA COMERCIAL
(Tipo de cambio efectivo real)

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� TB –0,22 (2,30) 0,03 (0,27) 0,11 (1,11) 0,39 (4,35) 0,17 (1,81)

� Y –189,1 (3,75) –61,19 (1,2) –55,1 (1,17) –50,79 (1,12) 90,13 (1,74) 65,74 (1,38)

� YW 79,29 (2,22)

� REER 51,77 (2,16) –26,5 (1,01) –56,93 (2,24)

� BUGT 0,024 (1,65)

Panel B: Coeficientes estimados a largo plazo

Constante 19,548 (2,98)

Y –546,9 (3,68)

YW 375,1 (2,75)

REER –103,1 (1,62)

BUGT 0,11 (1,29)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

4,16 –0,21 (3,41) 3,16 0,02 0,45

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84.
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.
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CUADRO 2

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS SOBRE LA BALANZA COMERCIAL
(Tipo de cambio efectivo nominal)

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� TB –0,25 (2,33) –0,07 (0,66) 0,0007 (0,01) 0,31 (3,39) 0,15 (1,63)

� Y –167,6 (3,33) –56,8 (1,11) –43,8 (1,00) –39,72 (0,96) 78,43 (1,58) 80,69 (1,72)

� YW 74,20 (2,22)

� NEER 23,43 (1,29) –35,5 (1,94) –26,85 (1,49) –19,57 (1,10) –25,01 (1,36) –34,57 (1,90)

� BUGT 0,027 (2,05)

Panel B: Coeficientes estimados a largo plazo

Constante 16,757 (2,39)

Y –569,5 (3,57)

YW 343,8 (2,10)

NEER –30,1 (1,19)

BUGT 0,16 (1,62)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

3,26 –0,21 (3,06) 9,27 0,08 0,43

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.

19
76

Q3

19
80

Q2

19
84

Q1

19
87

Q4

19
91

Q3

19
95

Q2

19
99

Q1

20
02

Q4

20
04

Q4

19
76

Q3

19
80

Q2

19
84

Q1

19
87

Q4

19
91

Q3

19
95

Q2

19
99

Q1

20
02

Q4

20
04

Q4

–5
–10
–15
–20
–25
–30

0
5

10
15
20
25
30

–0,5

0,0

0,5

1,0

1,5
Suma acumulada de los residuos recursivos Suma acumulada de los cuadrados de los residuos recursivos

La línea recta representa los valores críticos a un nivel de significación del 5% La línea recta representa los valores críticos a un nivel de significación del 5%



Una vez más, los resultados a corto plazo mostrados

en el panel A reflejan que existe al menos un coeficiente

retardado obtenido para cada variable que es significati-

vo al nivel del 10 por 100. La estimación del coeficiente

a largo plazo revela ahora que la variable BUGT conlle-

va un coeficiente positivo que es significativo casi al ni-

vel del 10 por 100. Los resultados y diagnósticos se

mantienen prácticamente igual que en el Cuadro 1, ex-

cepto que el estadístico F deja de ser significativo. Por

consiguiente, en esta especificación, la cointegración se

ve apoyada sólo por el término de error-corrección retar-

dado. Juntando los resultados a largo plazo de los Cua-

dros 1 y 2, concluimos que los déficit presupuestarios

favorecen los déficit comerciales tanto a corto, como a

largo plazo.

Añadiendo las transacciones internacionales de servi-

cios a la balanza comercial, obtenemos otra medida de

la cuenta externa conocida como la cuenta corriente. En

un intento de determinar si los déficit presupuestarios en

España favorecen los déficit en la cuenta de servicios,

en la ausencia de la cuenta de servicios, estimamos el

modelo error-corrección de la ecuación [3] después de

reemplazar la balanza comercial (TB) por una medida

de la cuenta corriente (CA) y los resultados se recogen

en el Cuadro 3.

En el Cuadro 3 comprobamos que a corto plazo, sólo

la renta interna tiene un impacto importante sobre la

cuenta corriente. Sin embargo, a largo plazo, todas las

variables conllevan sus signos esperados y coeficientes

altamente significativos, excepto en el caso de BUGT.

Resultados similares se obtienen cuando en el modelo

de la balanza por cuenta corriente, el tipo de cambio

efectivo real (REER) es reemplazado por el tipo de cam-

bio efectivo nominal (NEER). Estos resultados son reco-

gidos en el Cuadro 4.

Como ya se indicó antes, cada canal a través del cual

el déficit presupuestario afecta a la balanza comercial

tiene su propia literatura. Se considera que los déficit

presupuestarios aumentan los tipos de interés a corto

plazo, por lo que atraen capital. Se afirma a su vez que

los flujos internos de capital provocan la apreciación de

la moneda doméstica. Por ejemplo, Evans (1986) des-

cartó la validez del título de su artículo «¿Está el dólar

alto debido a importantes déficit presupuestarios?»,

para el caso de los Estados Unidos a través del análisis

empírico. El modelo error-corrección de la ecuación [3]

podría emplearse para valorar el impacto de los déficit

presupuestarios en España sobre los tipos de cambio

efectivos real y nominal a los que se enfrenta España.

La tarea se reduce básicamente al cambio de posición

de la variable dependiente de la ecuación [3] con la va-

riable REER. Los resultados de dicho modelo en el que,

de nuevo, los retardos se seleccionan a través del crite-

rio AIC, se recogen en el Cuadro 5.

Nuestros resultados son similares a los de Evans

(1986) en los que los déficit presupuestarios parecen no

tener efectos ni a corto ni a largo plazo sobre el tipo de

cambio real efectivo (REER). Es más, el modelo estima-

do parece tener un pobre resultado en términos del R2

ajustado y del test CUSUMSQ, por lo que parece existir

una indicación de inestabilidad. ¿Tienen los déficit pre-

supuestarios algún efecto sobre el tipo de cambio efecti-

vo nominal? Después de reemplazar REER por NEER,

mostramos los resultados empíricos de dicho modelo en

el Cuadro 6, que indica que los resultados son similares

a los del Cuadro 5; por tanto, parece ser que los déficit

presupuestarios en España no tienen impacto sobre el

tipo de cambio efectivo real o nominal.

Como ejercicio adicional, pensamos reemplazar la

balanza comercial (TB) por la de cuenta corriente (CA)

para determinar si podemos descubrir algunos efectos

derivados de los déficit presupuestarios (BUGT) sobre

el tipo de cambio efectivo real o nominal. Nuestro inten-

to fue inútil, ya que los resultados que se recogen en los

Cuadros 7 y 8 no se diferencian de los que aparecen en

los Cuadros 5 y 6.
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CUADRO 3

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS SOBRE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
(Tipo de cambio efectivo real)

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� CA –0,28 (3,12) –0,10 (1,24) 0,008 (0,09) 0,41 (4,52) 0,16 (1,86)

� Y –179,1 (4,95)

� YW 41,25 (0,59)

� REER 2,34 (0,07)

� BUGT –0,003 (0,13)

Panel B: Coeficientes estimados a corto plazo

Constante 29,438 (5,45)

Y –620,9 (4,39)

YW 464,4 (3,62)

RERR –188,8 (3,78)

BUGT –0,01 (0,13)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

6,41 –0,28 (5,15) 4,17 3,41 0,77

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84.
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.
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CUADRO 4

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS SOBRE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
(Tipo de cambio efectivo nominal)

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� CA –0,26 (3,19) –0,16 (2,10) –0,09 (1,20) 0,41 (5,29)

� Y –134,4 (3,92)

� YW 35,15 (0,95)

� NEER –25,3 (3,06)

� BUGT 0,02 (0,80)

Panel B: Coeficientes estimados a largo plazo

Constante 38,660 (4,57)

Y –489,7 (3,39)

YW 128,1 (0,92)

NERR –92,4 (3,18)

BUGT 0,07 (0,80)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

3,89 –0,27 (5,04) 2,71 1,74 0,76

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84.
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.
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CUADRO 5

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� TB 0,0007 (2,2) 0,0005 (1,6) 0,0005 (1,7)

� Y 0,005 (0,05)

� YW 0,37 (1,58)

� REER 0,149 (1,45) –0,07 (0,73) 0,22 (2,42)

� BUGT 0,001 (0,83)

Panel B: Coeficientes estimados a largo plazo

Constante 13,73 (0,26)

Y 3,65 (1,20)

YW –2,36 (1,02)

TB 0,002 (0,67)

BUGT 0,0007 (0,7)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

3,57 –0,07 (1,86) 7,31 0,08 0,13

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84.
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.

19
98

Q3

19
76

Q3

20
02

Q2

19
80

Q2

19
76

Q1

19
84

Q1

19
79

Q4

19
87

Q4

19
83

Q3

19
91

Q3

19
87

Q2

19
95

Q2

19
91

Q1

19
99

Q1

19
94

Q4

20
02

Q4

20
04

Q4

20
04

Q4

–5
–10
–15
–20
–25
–30

0
5

10
15
20
25
30

–0,5

0,0

0,5

1,0

1,5
Suma acumulada de los residuos recursivos Suma acumulada de los cuadrados de los residuos recursivos

La línea recta representa los valores críticos a un nivel de significación del 5% La línea recta representa los valores críticos a un nivel de significación del 5%



18 NUEVAS TENDENCIAS EN POLÍTICA FISCAL
Marzo-Abril 2007. N.º 835

MOHSEN BAHMANI-OSKOOEE

ICE

CUADRO 6

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS
SOBRE EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� TB 0,0005 (1,9) 0,0005 (1,6) 0,0005 (1,7)

� Y –0,015 (0,11)

� YW 0,59 (1,80)

� NEER 0,16 (1,74)

� BUGT 0,001 (0,49)

Panel B: Coeficientes estimados a largo plazo

Constante 5,79 (0,03)

Y 9,44 (1,24)

YW –7,38 (1,53)

TB 0,011 (0,96)

BUGT 0,001 (0,49)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

2,83 –0,04 (1,43) 6,42 0,33 0,11

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84.
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.
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CUADRO 7

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� CA 0,0005 (0,3)

� Y 0,10 (1,02)

� YW –0,04 (0,51)

� REER 0,16 (1,76) –0,087 (0,95) 0,20 (2,20)

� BUGT 0,0005 (0,9)

Panel B: Coeficientes estimados a largo plazo

Constante 59,4 (1,91)

Y 1,07 (0,78)

YW –0,48 (1,07)

CA 0,0004 (0,3)

BUGT 0,0006 (0,8)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

3,05 –0,09 (2,12) 2,01 0,31 0,12

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84.
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.
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CUADRO 8

EFECTOS DE LOS DÉFICIT PRESUPUESTARIOS
SOBRE EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL

Panel A: Coeficientes estimados a corto plazo

Lag Order

0 1 2 3 4 5

� CA –0,0003 (1,1)

� Y –0,22 (1,32)

� YW 0,71 (1,97) 0,39 (1,94) 0,35 (2,06)

� NEER

� BUGT 0,0005 (0,6)

Panel B: Coeficientes estimados a largo plazo

Constante 106,5 (0,8)

Y 3,41 (0,89)

YW –3,13 (1,17)

CA 0,003 (0,56)

BUGT 0,004 (1,47)

Panel C: Diagnósticos

F ECMt–1 LM RESET R2

3,67 –0,05 (1,66) 11,03 20,93 0,12

NOTAS: a) El número dentro del paréntesis próximo a cada coeficiente es el valor absoluto del t-ratio.
b) El valor crítico de la asintótica cota superior para el estadístico F al nivel de significatividad del 10 por 100 es 3,52. Procede de Pesaran et al. (2001, Table CI
(iii) Case III, página 300).
c) El test del multiplicador de Lagrange (LM) de correlación de residuos se distribuye como �2 con cuatro grados de libertad. A un nivel de significación del
5 por 100 su valor crítico es 8,84.
d) El test RESET de Ramsey para una especificación funcional está también distribuido como �2 pero con un grado de libertad. Al nivel de significatividad del
5 por 100 su valor crítico es 3,84.
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4. Resumen y conclusión

Los «déficit gemelos» es una terminología empleada

en economía para resaltar la coexistencia de déficit

presupuestarios públicos con los comerciales. El argu-

mento avanzado por los keynesianos es que los déficit

presupuestarios debidos a un recorte impositivo o a un

incremento del gasto, estimulan la demanda agregada.

Si los recursos están inicialmente subempleados, el

empleo y la renta aumentarán y mediante el muy cono-

cido efecto multiplicador la economía se expandirá. Ya

que una economía que crece importa más, la balanza

comercial se deteriorará. Es más, considerando la fi-

nanciación de los déficit presupuestarios podrían au-

mentar los tipos de interés, la moneda doméstica po-

dría apreciarse y reducir las exportaciones, causando

de nuevo un deterioro de la balanza comercial. Desde

luego, existen otras escuelas de pensamiento que

cuestionan si los déficit presupuestarios estimulan la

economía y si presionan al alza a los tipos de interés.

La perspectiva ricardiana defiende que los déficit des-

plazan el pago de los impuestos hacia las generacio-

nes futuras. Cualquier incremento del gasto corriente

debido a un recorte impositivo será contrarrestado por

la reducción del futuro consumo como consecuencia

del incremento de los impuestos futuros para equilibrar

el presupuesto, dejando inalterada la actividad econó-

mica. Los neoclásicos argumentan que si los recursos

están totalmente empleados, el gasto deficitario podría

echar a la inversión privada, lo que sería perjudicial

para la economía.

En este artículo hemos tratado de investigar el im-

pacto del déficit presupuestario sobre el déficit comer-

cial en España. Hemos empleado datos trimestrales

para el período 1975-2004 y unos métodos de contras-

tación relativamente nuevos para desarrollar modelos

de cointegración y de error-corrección. Esta nueva

aportación tiene la ventaja de evitar el test de raiz preu-

nit y variables en el modelo que podrían ser estaciona-

rias o no estacionarias o una combinación de ambas.

Tiene también la ventaja de valorar los efectos a corto

y a largo plazo del déficit presupuestario o comercial de

una forma simultánea. Incluso, los resultados empíri-

cos revelaron que en España el déficit presupuestario

favorece el déficit comercial tanto a corto como a largo

plazo. La principal implicación política que se deriva de

este análisis es que para que España reduzca su défi-

cit comercial tiene que reducir sus déficit presupuesta-

rios, bien reduciendo el gasto público, bien aumentan-

do los impuestos.
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ANEXO

DEFINICIÓN DE DATOS Y FUENTES
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Todos los datos son trimestrales para el período 1975 I-2004 IV y tomados de las siguientes fuentes:

a - International Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional.
b - Instituto Nacional de Estadistica

Variables:

TB = Balanza comercial. Los datos están en millones de dólares (Fuente a). Ha sido convertida a pesetas usando la pa-
ridad peseta-dólar (Fuente a). La peseta ha sido convertida en euros empleando 0,000601 euros por peseta. La
medida ha sido entonces deflactada por el deflactor del PIB para obtener los valores reales.

CA = Cuenta corriente. Los datos están en millones de dólares (Fuente a). Ha sido convertida a pesetas usando la pari-
dad peseta-dólar (Fuente a). La peseta ha sido convertida en euros empleando 0,000601 euros por peseta.

NEER = Tipo de cambio efectivo nominal, Fuente a.

REER = Tipo de cambio efectivo real, Fuente a.

Y = Índice de la producción industrial de España, como medida de la actividad económica. Fuente a.

YW = Índice de la producción industrial en todos los países, como medida de la actividad económica mundial, Fuente a.

BUGT = Medida del presupuesto público. Para el período 1975-1999 los datos proceden de la Fuente a en miles de millo-
nes de pesetas. Se ha convertido en millones de euros empleando 0,00601 euros por peseta. Para el período
2000-2004 los datos proceden de la Fuente b en millones de euros. La medida ha sido deflactada por el deflactor
del PIB para obtener valores reales.
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