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Resumo: Neste traballo contrdstase un modelo de crecemento con restricions de balanza de
pagamentos. No enfoque habitual estes modelos establecen unha relacién entre renda, impor-
taciéns e renda do resto do mundo mentres que neste traballo se establece unha relacion entre
renda, demanda interna e renda do resto do mundo. Estimase a relacion entre estas tres varia-
bles e obtense a taxa de crecemento compatible co equilibrio externo. Contrastase se a taxa de
crecemento sostible obtida a partir deste enfoque predi adecuadamente a taxa de crecemento
da economia espafiola e, por ultimo, analizase que compofientes da demanda interna son mais
relevantes & hora de determinar o crecemento econdémico. Os resultados obtidos mostran que,
para a economia espafiola, a taxa de crecemento se predi cunha gran precisiéon en funcién da
evoluciéon da demanda privada da economia e da renda do resto do mundo.
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THE RATE OF ECONOMIC GROWTH COMPATIBLE WITH THE EXTERNAL EQUILIBRIUM:
A TEST FOR THE SPANISH ECONOMY
Abstract: In this paper a Balance of Payments Constrained Growth Model is tested. Usually
theses models specify a relationship among income, imports and the rest-of-the world income,
while here the specified relationship is among income, domestic demand and the rest-of-the
world income. Once the relationship is regressed, the balance of payments equilibrium growth
rate is obtained. We test whether the sustainable equilibrium growth rate obtained in such a way
predicts accurately the actual rate of growth. Finally, we determine which components of domes-
tic demand are more relevant in order to determine economic growth. The results show that, for
the Spanish Economy, the rate of economic growth is predicted quite precisely as a function of
private demand and the rest-of-the world income.
Keywords: External equilibrium / Economic growth.

1. INTRODUCION

A idea de que o desequilibrio externo pode frear o desenvolvemento economico
ocupa un lugar central nos modelos de crecemento con restricions de balanza de
pagamentos (Thirlwall, 1979, 1997; McCombie, 1997, McCombie e Thirlwall,
1994; Moreno, 1998). Nas suas tltimas versions (Moreno, 1998), os modelos de
crecemento con restricions de balanza de pagamentos consideran que unha econo-
mia satisfai a condicion de equilibrio externo cando as stias importacidons netas me-
dran 4 mesma taxa ca o PIB. A taxa de crecemento compatible co equilibrio exter-
no (en adiante, a taxa de crecemento sostible) serd a que garanta a constancia do
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déficit comercial por unidade de PIB. Nestes modelos suponse que as importacions
dependen da renda do pais obxecto de estudo, que as exportacions dependen da
renda do resto do mundo e que a taxa de crecemento sostible esta determinada po-
los parametros que definen estas funcions. Os contrastes empiricos realizanse esti-
mando as funcions de importacions e exportacions correspondentes, determinando
a taxa de crecemento sostible que se deriva delas e contrastando se a taxa de cre-
cemento da economia ¢ igual a sostible. Supofiendo que o nivel de producion dun
pais e a renda do resto do mundo son as variables fundamentais para determinar as
importacions netas, as identidades contables indican que existe unha relacion entre
a demanda interna, a producion interior e da renda do resto do mundo. Neste traba-
llo estimarase a relacion entre estas tres variables, polo que a taxa de crecemento
sostible vira dada pola evolucion da demanda interna e a renda do resto do mundo.
Contrastarase se a taxa de crecemento sostible obtida a partir deste enfoque predi
adecuadamente a taxa de crecemento da economia espafiola e, por ultimo, analiza-
rase que compoientes da demanda interna (consumo, investimento e gasto publico)
son mais relevantes 4 hora de determinar o crecemento econdémico. Os resultados
obtidos mostran que para a economia espaiiola a taxa de crecemento se predi cunha
gran precision en funcion da evolucion da demanda privada (a suma do consumo e
0 investimento).

A estrutura do traballo € a seguinte. Na seccion 2 especificase que se entende
neste traballo por taxa de crecemento sostible e explicase como se determina. Na
seccion 3 describense os datos utilizados e analizase a estacionariedade das series.
Na seccion 4 contrastase se na economia espafiola existe unha relacion no longo
prazo entre a demanda interna, a producion interna e a renda do resto do mundo;
para iso, realizase un test da posible cointegracion destas variables. A continuacion,
comprobase se a taxa de crecemento da economia espafiola coincide coa taxa de
crecemento sostible e, xa que logo, a “Lei de Thirlwall modificada” verificase can-
do a analise se realiza a partir da demanda interna. Na seccion 5 estiidase a posibi-
lidade de que a taxa de crecemento sostible poida predicirse pola evolucion da de-
manda privada da economia. Finalmente, na seccion 6 resimense as principais
conclusions.

2. A DETERMINACION DA TAXA DE CRECEMENTO SOSTIBLE

Seguindo a Moreno (1998), asumiremos que cando a ratio déficit comercial-
PIB ¢ constante, a economia cumpre a condicion de equilibrio externo. O déficit
comercial € igual 4s importacions netas (NM=M-X) e igual ao exceso de demanda
interna sobre o produtol. Se se denomina Y ao PIB, demanda interna, DD, 4 suma

De agora en diante as variables en maiusculas faran referencia ao seu valor en niveis e en minusculas 4 sta ta-
xa de crecemento.
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do consumo, o investimento ¢ o gasto publico (C+/+G=DD,), podese escribir a
seguinte expresion:

NM, _ G+l +GY, DD,

Y, Y, Y,

t t

A condicion de equilibrio pode expresarse, xa que logo, de diias maneiras alter-

nativas: M, _ cte. (a) < DD, _ cte. (b).
t Y,

Nos modelos de crecemento con restricions de balanza de pagamentos elixese a
formulacion (a) e especificanse as funcidons de importacions e exportacions que co-
rresponden. A segunda formulacion (b) implica que, en equilibrio, a taxa de crece-
mento da demanda interna ¢ igual 4 do PIB. Neste traballo propofierase un modelo
baseado na segunda formulacion.

A taxa de crecemento das importacions netas (nm) sera:

M X

nm=——m-——Xx
M-X M-X
No enfoque de McCombie e Thirlwall (1994) e de Moreno (1998) partese de
que, cando a paridade do poder adquisitivo se cumpre, o crecemento das importa-
cions depende do crecemento da producion interna ()) e o crecemento das exporta-
cions depende do crecemento da renda do resto do mundo (z), € dicir, considérase
que as exportacions son esoxenas para una pequena economia aberta.

m=my,
cont>0, o>0
xX=oz,
M
nm = Ty- oz
M-X M-X

Por definicidn, as importacions netas son a diferenza entre a demanda interna
(DD) e a producion (Y): NM=DD-Y, do que se deriva:

DD Y
== dd———y
MX  MX

nm
Sera posible, xa que logo, escribir:

M X DD Y
my- oz = d
M-X M-X M-X M-X
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e, despexando dd,

Y+ Mn X
=——y——0z
DD DD

dd

Esta ecuacion indica a relacion entre a demanda interna, a renda e as exporta-
cions, e podese reescribir da seguinte forma:

DD X
dd + oz

Y Yt Y + Mn

Se se denomina:

Y+ Mn X
T, = , G,y =——0C
dd ) a = pp
podese escribir:
dd=m_ ;y-642 (1)

¢ dicir, existe unha relacion entre a demanda interna, a producion interna e a renda
do resto do mundo.

Nun enfoque de demanda a relacion (1) indica que a producién reacciona posi-
tivamente fronte a aumentos na demanda interna e/ou na demanda externa (as ex-
portacions, que vefien dadas, a sta vez, pola evolucion da renda do resto do mun-
do).

Obviamente, pola definicion de ©t,, € de 6,4, para valores iniciais dados de Y, M,
X e DD, o valor de m,, depende directamente de m: canto maior sexa a elasticidade
renda das importacions maior € T, € menor € o impacto que un aceleramento na
demanda ten sobre a taxa de crecemento da producion. Pola definicién de o4, € pa-
ra valores iniciais dados de Y, X e DD, esta claro que o valor de 6, depende direc-
tamente de o: canto maior sexa a elasticidade das exportacions respecto & renda do
resto do mundo maior é 6,4, € maior € o impacto que un aceleramento no crecemen-
to exterior ten na taxa de crecemento das exportacions. Pero, para saber o impacto
que a renda do resto do mundo ten sobre a producion nacional, compre ter tamén
en conta Ty, ¢ dicir, en que medida as exportacions van requirir importacions adi-
cionais. Co cal, o efecto do crecemento da renda do resto do mundo sobre a taxa de
crecemento do noso pais vén dado polo termo G,/m .

Preténdese determinar a taxa de crecemento dunha economia que ten problemas
de déficit externo. Por esta razon, de agora en adiante supofierase sempre que existe

: . [ M=-X M-X
un déficit comercial inicial T >0|eque w> .
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No apéndice explicase que tipo de economia caracterizaria un valor de

M-X . M-X
e que tipo corresponde aw = IV

n <
Se denominamos demanda privada & suma do consumo madis o investimento

G
(DP=C+I), podemos escribir: pg+(1-pw)dp=dd, sendo p = D

Cando se considera unha funcién de gasto publico do tipo g=¢y, pddense igualar
a ecuacion anterior e a expresion (1) para obter a seguinte expresion:

G DP Y +Mn X
dd =gy +dp = y - oz
DD DD DD DD

e despexando dp obtemos estoutra:

_Y+MTE—8G X

d, —-—o0z
P DP Y DP
Se se denomina:
Y+ Mn—-¢eG X
- =71,, —O0=0
DP P pp

a expresion anterior transformase en: dp=mngy, y-G4, z. Se, ademais, suponse que =1,
e denominamos 7, a0 valor que toma 4, cando €=1, podemos escribir:

dp=Tgp» ¥-Gap 2 @)

Se a expresion (1) indicaba a relacion entre a demanda interna, o output interior
e a renda do resto do mundo, a ecuacion (2) describe a relacion entre as duas ulti-
mas variables e a demanda privada da economia, dado o comportamento estableci-
do para o gasto publico.

3. DESCRICION DOS DATOS E ANALISE DE
ESTACIONARIEDADE

Para contrastar empiricamente o modelo para a economia espafiola utilizaronse
os datos da Penn World Table (PWT) para o periodo 1950-1992. Este ¢ o periodo
para o que esta fonte ofrece valores de todos os datos que necesitamos. As varia-
bles que corresponden 4 economia espafiola utilizadas neste estudo son o consumo
(0O), o investimento (/), o gasto publico (G), a demanda interna (DD) (construida
como a suma destas tres variables) e o PIB (Y). Para a serie que recolle a evolucion
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da renda do resto do mundo (Z) tivéronse en conta todos os paises, con excepcion
de Espafa, para os que a PWT ofrecia datos durante todo o periodo estudado, Z
non ¢ mais que a agregacion do PIB de todos estes paises. Os datos son anuais e
todas as variables estan medidas en unidades internacionais constantes, tomando
como base o0 ano 1985.

Se as variables non son estacionarias® a analise baseada nas regresions de mini-
mos cadrados ordinarios pode dar lugar a regresions espurias.

O primeiro paso sera analizar a estacionariedade das variables consideradas. Pa-
ra iso Iévanse a cabo os test de Dickey e Fuller que, como ¢é ben sabido, se basean
nas seguintes regresions:

p
Ecuacion ADF: Ay,=yY,. + X 8:AY,, &,
i=1
P
Ecuacion ADFg: Ay, =a,+7yY, 1+ X 8AY,,;+§,
i=1
p
Ecuacion ADFc: Ay, =ay+a,t+vY,,+ X 8,AY,.; TE,
i=1

sendo p o retardo maximo.

O rexeitamento da hipdtese nula nestas regresions (y=0, ¥; contén unha raiz uni-
taria) en favor da alternativa (y<0), implica que p<1 ¢ Y, é integrada de orde cero, ¢
dicir, Y, é estacionaria.

Para a eleccion dos retardos que deben incluirse no test ADF, Campbell e Pe-
rron (1991) suxiren un procedemento que consiste en fixar un retardo maximo que
se considere suficiente, m, ¢ comprobar se o estatistico # de Student para o coefi-
ciente dese retardo indica que ¢ significativo. Se o é, debe fixarse p=m. Se non o &,
deben reducirse progresivamente os retardos ata atopar un que resulte significativo
na regresion correspondente. Este procedemento pode levar a eleccion dun niimero
de retardos moi elevado. Nos tests que se efectuaran a continuaciéon comprobarase
se a regresion elixida presenta problemas de autocorrelacion. En tal caso, os retar-
dos incluiranse de acordo co criterio de seleccion de Akaike e co de Schwarz, e
comprobarase que co retardo elixido os residuos da ecuacion correspondente non
presentan problemas de autocorrelacion.

O test DF sera o test ADF sen retardos (con p=0). O procedemento de contraste
e os valores criticos son os mesmos para ambos os dous tests. O contrate efectuase
do seguinte modo:

1) Se o estatistico ¢ calculado é menor en termos alxébricos ca o valor critico para
o numero de observacions correspondente, a hipotese nula (a hipotese da raiz

Unha serie temporal sera feblemente estacionaria se a sia media e a sua varianza son independentes do tempo

e a sua covarianza —Cov(Y,, ¥)— depende exclusivamente da diferenza ¢-s, pero non de ¢ ou de s. Véxase Greene
(1997).
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unitaria) debe ser rexeitada en favor da hipdtese alternativa de estacionariedade
de Y, (Y, € 1(0)).

2) Se o estatistico ¢ calculado € maior ca o valor critico, a hipotese nula non pode
ser rexeitada e a variable pode ser integrada dunha orde superior a un ou non es-
tar integrada.

O paso seguinte serd contrastar se a orde de integracion € 1. Se Y, € I(1), daquela
AY; ¢ 1(0), polo que se debe repetir o test utilizando AY; en lugar de Y; na ecuacion
ADF correspondente.

Nesta nova regresion:

2.1) Se a hipdtese nula é rexeitada, acéptase que Y, é 1(1).

2.2) Se, pola contra, a hipotese nula non pode rexeitarse habera que contrastar se Y,
é 1(2). E dicir, compre efectuar a continuacién a regresion ADF utilizando
AAY, en lugar de AY,.

Para levar a cabo os tests de Dickey e Fuller compre elixir adecuadamente a es-
pecificacion do modelo, isto é, a eleccion das ecuacions ADF,, ADFg ou ADF ¢, xa
que os resultados do contraste poden variar segundo a especificacion elixida. A ob-
servacion grafica da evolucion da variable pode servir para decidir o tipo de regre-
sion que se debe estimar, pero, cando esta observacion non proporciona informa-
cion suficiente, debe procederse de forma ordenada ao contraste.

Os tests de Dickey e Fuller son moi sensibles 4 correcta eleccion entre os mode-
los (A), (B) e (C), polo que Dolado et al. (1990) recomendan seguir o procedemen-
to ordenado de contraste, resumido na figura 1.

Ao esquema orixinal engadironselle as notas I, I e III; a continuacion, especifi-
canse os valores de referencia (ao 5% e dependendo do niimero de observacions)
que se utilizaran nos tests efectuados de agora en adiante, extraidos do traballo de
Dickey Fuller (1981).

s |estatistico t de a, na regresion C| < |D| si
('S¢ |estatistico t de a, na regresion C| > |D| non

2.85 para 25 observacions
sendo |D| =< 2.81 para 50 observacions
2.79 para 100 observacions

|estatistico t de y| < |F | si

(1) Se sendo |F|=1.96

|estatistico t de y| > |F | non
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|estatistico t de a, na regresion B| < |G| si
(I1IT) Se
|estatistico t de a, na regresion B| > |G| non
2.61 para 25 observacions
sendo |G| =< 2.56 para 50 observacions

2.54 para 100 observacions

Figura 1l
E y=0 na estimacién: NON
P L p | Conclusion:
Ay, =ay+a,t+yY  +X8AY,TE? (C) Non hai raiz unitaria
i=1
. NON
SI Contraste para a presenza da tendencia
CRS NON . SI Conclusion:
E ay=0 > E y=0 usando a »| (¥ tenunha
dado y=0? distribucion normal? v . o
raiz unitaria
@ an
SI
E y=0 na estimacion: NON -
P ».| Conclusion:
AY,;=ay+yY 1t X 8AY.TE? B) Non hai raiz unitaria
i=1
NON
SI Contraste para a presenza da deriva
: NON , Conclusion:
E a=0 E y=0 usando a St » onclusion
dado y=0? — o I At 1 P {Y,} ten unha
ado y=07? distribucion normal? raiz unitaria
(111 0
] NON o
E y=0 na estimacion: » Conclu§10r}. o
» Non hai raiz unitaria
Ay, =yYut ;&;AY,.,-%, ? (A)
SI
Conclusion:
{Y,} ten unha
raiz unitaria
FONTE: Enders (1995).
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Iniciarase o estudo coa analise da natureza das series para o periodo completo:
1950-1992.

Na taboa 1, a primeira columna indica as variables analizadas. Os nomes das va-
riables van precedidos dunha “L” para indicar que se analiza a variable en logarit-
mos ou de “AL” para indicar que se analizan as primeiras diferenzas da variable en
logaritmos.

A primeira vista, os valores obtidos polos tests de Dickey e Fuller parecen indi-
car que as series estudadas son /(1). A hipotese de que as series contefian unha raiz
unitaria non pode ser rexeitada e rexéitase a hipdtese de que as series contefian
duas raices unitarias. Con todo, os tests de Dickey e Fuller son moi sensibles a co-
rrecta eleccion entre os modelos (A), (B) e (C), polo que se seguira o procedemento
ordenado de contraste que se acaba de indicar.

Na taboa 1 obsérvase que:

e Cando se realiza a analise das series en primeiras diferenzas concluese que poden
considerarse /(0) todas as variables, rexeitandose asi a hipotese da existencia de
dos raices unitarias.

¢ Se se efectia a andlise das series en niveis, a existencia dunha raiz unitaria so po-
de rexeitarse no caso da variable LG, que parece ser /(0). Para todas as demais se-
ries a hipdtese de existencia dunha raiz unitaria non pode ser rexeitada, polo que
se conclue que son /(1).

Taboa 1.- Test de Dickey e Fuller (1950-1992)

Nada (A) Deriva (B) tenDdZ;‘CV; ‘Z o IDI=2.8 |G=2.6

. ADF | Prob. | ADF | Prob. | ADF | Prob.
Variable | Ret. estat. IM | estat M | estat. LM la; estfen C | |agest|en B
LI 0 3.87 024 | -2.13 | 024 | -1.50 | 0.21 0.8 2.3
ALI 0 | -4.08* 1 -4.93* | 0.29 |-5.05*%] 0.12
LC 0 7.65 0.17 | -3.00 | 047 | -093 | 041 0.3 3.2
ALC 0 | -3.24* 1 -5.21* | 0.27 | -5.52* | 0.39
LY 0 724 | 027 | -3.16 | 0.58 | -1.05 | 0.55 0.3 34
ALY 0 |[-3.43* 1 -5.36* | 043 |-5.81*] 0.38
L(C+]) 0 654 | 008 | -274 | 0.16 | -1.14 | 0.13 0.4 2.9
AL(C+D) | 0 | -3.23* 1 -4.63* | 0.53 | -4.84*| 0.52
LG 0 7.57 0.28 | -0.97 | 0.26 | -3.41 | 0.65 33
ALG 0 [-3.93* 1 -7.44* | 0.66 |-7.32* | 0.65
Lz 0 | 18.83 | 0.02

1 3.64 0.94 | -1.90 0.57 -0.36 0.58 0.2 2.1
ALZ 0 | -1.25 | 0.13 | -4.05* | 0.90 |-4.56*| 0.56
LDD 0 7.04 | 0.13 270 | 026 | -1.23 | 0.20 0.6 2.9
ALDD 0 |-3.23* 1 -4.87* | 0.53* | -5.07* | 0.32
*Significativo ao 5%. Os valores criticos tabulados por Dickey e Fuller para as distintas ecuacions
son os seguintes:
(A) (B) ©
1% -2.62 -3.59 -4.20
5% -1.95 -2.93 -3.52
10% -1.62 -2.60 -3.19
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Na taboa 1 analizase o comportamento da demanda privada da economia, a su-
ma do consumo ¢ o investimento, xa que esta variable sera utilizada mais adiante.
Ainda que o consumo e o investimentos sexan variables /(1), cabe a posibilidade de
que estean cointegradas, ¢ que a demanda privada sexa estacionaria. Na taboa 1 ob-
sérvase que non € este o caso e que a demanda privada da economia pode conside-
rase unha variable /(1).

Malia que non existiria ambigiiidade na determinacion da orde de integracion
das variables analizadas segundo o método utilizado, compre ter en conta que os
tests de Dickey e Fuller son moi pouco potentes cando se detecta a presenza de
cambios estructurais.

Para as series aqui analizadas a simple observacion da grafica 1 elaborada a par-
tir delas permite distinguir tres etapas: 1950-1976, 1977-1986 ¢ 1987-1992. Estes
tres periodos estan marcados por dous cambios estruturais fundamentais. O primei-
ro cambio estrutural corresponde ao ano 1976 e é consecuencia da crise petrolifera
de 1973, que se manifestou con retardo na economia espafiola. O segundo cambio
corresponde ao ano 1986, ano no que Espafa ingresou como membro da Comuni-
dade Economica Europea, e experimentou fortes cambios institucionais. Na grafica
1 proporcionase a evolucion da demanda interna, o consumo e o investimento e ne-
la obsérvase que a presenza destes cambios estructurais € clara.

Gréfica 1.- Evolucion do consumo, do investimento e da demanda interna
20 4

19 1
18 1

174

16 T T T T T T T T
50 55 60 65 70 75 80 85 90

Os dous ultimos periodos son demasiado curtos para poder ser analizados inde-
pendentemente, polo que dividiremos o periodo total en dous subperiodos: 1950-
1976 e 1977-1992. A continuacioén analizarase a estacionariedade das series nestes
dous subperiodos (taboas 2 e 3).

A partir de agora e utilizando o procedemento ordenado de contraste explicado
e seguido anteriormente, cando o estatistico ADF do modelo (C) sexa significativo
concluirase que a serie ¢ /(0), e non se efectuaran os tests que corresponden ao mo-
delo (B) nin ao (A).

Para este periodo estd claro que todas as series son /(1), xa que, utilizando o
procedemento ordenado de contraste, a hipdtese de que as series conteflan unha raiz
unitaria non pode rexeitarse e rexéitase a hipdtese de que as series contefian dos
raices unitarias.
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Taboa 2.- Test de Dickey e Fuller (1950-1976)

Nada (A) Deriva (B) tena:;‘cviz ‘z 0 IDI=2.8 |G=2.6
. ADF | Prob. | ADF | Prob. | ADF | Prob.
Variable | Ret. estat. M | estat. M | estat. LM lay estfen C | | agest|en B
LI 0 3.9 022 | -1.14 | 0.17 | -2.14 | 0.23 2 1.3
ALI 0 -4.65* | 0.04
1 -4.70*% | 0.65
LC 0 8.01 029 | -0.57 | 037 | -2.65 | 0.29 2.6 0.7
ALC 0 -5.62% | 045
LY 0 7.2 032 | -1.02 | 036 | -2.52 | 0.19 24 1.2
ALY 0 -5.43* | 0.85
L(C+]) 0 696 | 021 | -0.85 | 0.24 | -2.29 | 0.20 2.2 1.04
AL(C+D) | 0O -4.80* | 0.52
LG 0 5.06 | 0.35 -0.9 0.36 | -2.69 | 0.68 2.5 1.07
ALG 0 -5.60*% | 0.69
LZ 0 17.7 | 0.31 0.18 | 029 | -2.28 | 0.27 2.3 0.05
ALZ 0 -4.23* | 0.22
LDD 0 7.2 027 | -0.89 | 031 | -2.40 | 0.19 2.3 1.08
ALDD 0 -5.01*% | 0.68
*Significativo ao 5%. Os valores criticos tabulados por Dickey e Fuller para as distintas ecuacions
son 0s seguintes:
(A) (B) ©
1% -2.65 -3.70 -4.37
5% -1.95 -2.98 -3.60
10% -1.62 -2.63 -3.24
Taboa 3.- Test de Dickey e Fuller (1977-1992)
Nada(a) | Derva(®) | o] D28 Gl=2.6
Variable | Ret. izi P{i};' ?slt)a}t:. P{;}E' ?S];]; PLr(;/I;I). |ay estjen C | | agest|en B
Ll 1 049 | 097 | -142 | 0.17 | -230 | 0.44 1.85 1.43
ALI 0 -1.69 1 -1.70 0.97 -1.69 0.51 0.62 0.51
LC 1 1.15 0.06 | 0.76 | 0.05 | -2.31 | 0.35 3.22 0.75
ALC 0 | -1.78 | 0.29 | -2.06 | 0.06 | -2.98 | 0.26 2.12 1.14
LY 1 078 | 0.14 | -0.61 | 0.22 | -3.11 | 0.09 3.12 1.14
ALY 0 -1.24 0.38 -1.39 0.15 -1.47 0.15 0.63 0.79
L(C+]) 1 066 | 048 | -0.78 | 091 | -2.73 | 0.44 2.86 0.79
AL(C+DH | 0 | -143 | 079 | -1.53 | 048 | -1.86 | 0.33 1.05 0.66
LG 0 | 1237 | 0.61 1.17 | 0.82 | -1.17 | 0.73 1.32 1.01
ALG 0 | -1.12 | 0.09 | -3.85 | 049 |-4.16*%| 0.95 1.33 3.56
LZ 1 1.75 0.12 | -0.53 | 0.14 | -3.42 | 0.06 3.37 0.56
ALZ 0 | -125 | 028 | -2.10 | 0.12 | -2.02 | 0.13 0.29 1.76
LDD 1 080 | 046 | -045 | 0.64 | -2.65 | 0.46 291 0.45
ALDD 0 | -1.38 | 088 | -1.56 | 047 | -1.93 | 035 1.12 0.81
*Significativo ao 5%. Os valores criticos son os seguintes:
(A) (B) ©
1% -2.72 -3.92 -4.67
5% -1.96 -3.06 -3.73
10% -1.62 -2.67 -3.30
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Os resultados para este periodo non son claros, a aplicacion dos tests de Dickey
Fuller non permite rexeitar en case ninglin caso a presenza de duas raices unitarias
e o procedemento ordenado de contraste leva nalgliins casos a contradicions co re-
sultado anterior. De calquera modo, non ¢ posible aceptar que todas as variables
sexan [(1).

En resumo, respecto da orde de integracion das series € posible concluir que:

e A aplicacion dos tests de Dickey e Fuller para o periodo completo permite aceptar
que as series son /(1), ainda que os cambios estructurais existentes advirtan da
fraxilidade desta conclusion.

e A conclusion de que as series son /(1) durante o periodo 1950-1976 é robusta.

e Non se pode considerar que as series son /(1) durante o periodo 1977-1992.

Por esta razon, a andlise realizarase exclusivamente para o periodo completo
(1950-1992) e para o subperiodo 1950-1976.

4. A RELACION ENTRE A DEMANDA, A PRODUCION E A
RENDA DO RESTO DO MUNDO

Na seccion 2 obtivose unha relacion entre as variables dd, e e z, especificada na
ecuacion (1). Para a estimacion econométrica desta ecuacion utilizarase a sua ver-
sion lineal logaritmica equivalente’:

LDD =n,, LY —c,,LZ

expresion que se transforma na ecuacion (1) mediante a diferenciacion dos seus
membros.

Posto que se comprobou que as tres variables que intervefien na expresion ante-
rior son estacionarias en primeiras diferenzas —son /(1)—, analizarase a relacion que
hai entre elas no longo prazo utilizando o contraste da existencia dunha relaciéon de
cointegracion.

Considérase que nun conxunto de series temporais integradas de orde un existe
cointegracion cando algunha combinacion lineal delas é estacionaria, € /(0). Utili-
zarase o test de cointegracion de Johansen, que precisa da estimacion previa dun
vector autorregresivo (VAR) (Enders, 1995).

Estimara un VAR para o periodo completo (1950-1992) e outro VAR para o
subperiodo 1950-1976 (tdboa 4).

A especificacion lineal-logaritmica ¢ moi frecuentemente utilizada nos modelos de crecemento con restricions
externas. Véxanse Moreno (1998) e Atesoglu (1997).
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Para seleccionar a orde do VAR utilizarase o criterio de seleccion de Akaike € o
de Schwarz. Cando ambos os dous criterios leven a distintas conclusions elixirase o
VAR cuxas regresions non presenten problemas de autocorrelacion ou de heteroce-
dasticidade nos residuos.

Taboa 4.- Especificacion estatistica dos VAR seleccionados para LDD, LY e LZ. Periodos
1950 -1992 e 1950-1976

Criterio estatistico para | Orde do Probabilidade de ausencia de autocorrelacion
seleccionar a orde VAR | (AC) e de heterocedasticidade nos residuos (HC)
. LDD LY LZ
Periodo AIC SIC K AC e AC Tic AC e
1 0.06 0.62 | 0.21 | 0.00* | 0.01* | 0.38
1950-1992 | 3216 309
k=2 k=1 2e 0.83 | 0.09 | 0.59 | 0.04* | 0.98 | 0.82
1 0.64 0.02* | 0.57 | 0.02* | 0.97 | 0.27
1950-1976 | 1933 187
k=2 k=1 2e 0.58 | 0.59 | 0.53 | 0.45 | 0.90 | 0.26
NOTAS: AIC=Criterio de informacion de Akaike, SIC=Criterio de informaciéon de Schwarz.
*Rexeitamento da hipotese nula de ausencia de autocorrelacion ou de heterocedasticidade nos resi-
duos, e denota a orde do VAR elixido.

Dados os resultados obtidos e reflectidos na taboa 4, elixirase un VAR de orde

dous para ambos os dous periodos.
A continuacion efectuase o test de Johansen, cuxos resultados se presentan na

taboa 5.

Té&boa 5.- Test de cointegracion de Johansen para LDD, LY e LZ sen tendencia determinis-
tica nin constante

Periodo HO H1 BV Ecuacion de cointegracion estimada
(erros estandar entre parénteses)
r=0 | r=1 28.35724*

1950-1992 | r<1 r=2 10.15126

LDD=1.0632 LY-0.0368 LZ

< p 3799641 (0.07186) (0.04958)
r=0 r=1 31.5%
LDD=1.0484 LY-0.0320 LZ
1950-1976 | r<1 r=2 12.2
< p 095 (0.0095) (0.0066)

NOTAS: EV=Estatistico de verosimilitude. *Denota rexeitamento da hipétese nula (HO) ao
5%.

Os resultados indican a existencia dun vector de cointegracion. A ecuacion de
cointegracion resultante € a que se ofrece no lado dereito da taboa.

4.1. A TAXA DE CRECEMENTO SOSTIBLE EN FUNCION DA EVOLUCION
DA DEMANDA INTERNA E DA RENDA DO RESTO DO MUNDO

A partir da expresion derivada da ecuacion (1):

LDD=m,, LY —6,,LZ
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considerando que a condicion de equilibrio externo se satisfai, LDD=LY, a taxa de
crecemento sostible vira dada por:

Ly=-24_17_017
T, 1

Se se denomina multiplicador estimado (Qe) ao que resulta de calcular Q na
ecuacion anterior, utilizando os coeficientes da ecuacion de cointegracion e o mul-
tiplicador real (Qr) & ratio LY/LZ. O valor que toman estes multiplicadores cos da-
tos aqui utilizados € o que se presenta na taboa 6.

Téboa 6.- Multiplicadores Q

Qe derivado da ecuacion
de cointegracion
1950-1992 0.58 0.71
1950-1976 0.66 0.71

Qr mediade LY/LZ

A diferenza entre ambos os dous non é moi grande, ainda que é maior no caso
do periodo completo. En calquera caso, compre contrastar estatisticamente a posi-
bilidade de que Qe=Qr. A técnica de Johansen permite contrastar restricions sobre
o vector de cointegracion, posibilitando asi os tests de hipotese. Os tests de hipote-
se baséanse no feito de que se existen r vectores de cointegracion, sé estas » com-
binacions lineais entre as variables son estacionarias. Supofiase que o modelo ten
raices caracteristicas distintas de cero, se se denomina A; s raices caracteristicas do
modelo sen restrinxir e A; 4s correspondentes raices caracteristicas do modelo res-
trinxido, o estatistico

~T ¥[In(1 =A%) —In(1 - 1)]

i=r+l

distribtiese asintoticamente como unha x> con tantos graos de liberdade como res-
tricions sobreidentificadoras impostas. Intuitivamente pode verse que para aceptar
a restricion os dous termos no corchete deben ser moi similares. A probabilidade
asociada a este estatistico permitenos decidir se se rexeita ou non a restriciéon im-
posta (Enders, 1995).

Se a taxa de crecemento da economia espafiola ¢ a taxa de crecemento sostible,

6
Qe=Qr, —— dd__ — Qp
T, —1

O procedemento que se seguird neste caso consistira en impofier a restricion:

Nga = N G g =Qr (T[dd - 1)
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¢ dicir, fixase o coeficiente que corresponde a LY no seu valor estimado, € imponse
a restricion de que o coeficiente de LZ tome o valor que garanta a igualdade entre o
multiplicador real e o estimado. Os resultados obtidos resimense na tdboa 7.

Taboa 7.- Test de hipdtese sobre € 64y

1950-1992 1950-1976
Restricion Ty =Ty =106 6, =004 Ty =Ry =105 &, =004
Probabilidade do estatistico P=0.192 P=0.171

Estes resultados sinalan a imposibilidade de rexeitar o modelo tanto para o pe-
riodo completo (1950-1992) como para o subperiodo 1950-1976.

5. A TAXA DE CRECEMENTO SOSTIBLE EN FUNCION
DA DEMANDA PRIVADA DA ECONOMIA E DA RENDA
DO RESTO DO MUNDO

Se se supdn que a taxa de crecemento do gasto publico ¢ funcion da taxa de cre-
cemento do PIB espafiol e que o crecemento da renda do resto do mundo non é
unha variable relevante na determinacion do crecemento do gasto, a cuestion sera
determinar a elasticidade do gasto publico respecto da renda. No longo prazo, a
elasticidade do gasto respecto da renda debe ser igual a un (g=y), xa que do contra-
rio se tenderia a un tamafio do sector publico excesivamente grande ou insignifi-
cante.

Cos datos utilizados, que se resumen na taboa 8, non € posible rexeitar a hipote-
se de que a taxa de crecemento do gasto publico e do PIB sexan iguais en media, en
moda e en varianza.

Taboa 8.- Crecemento do gasto publico versus crecemento do PIB

1950-1992 1950-1976
Media P.E. F Anova 0.48 0.76
Moda P.E. Chi cadrado axustado 0.83 0.16
Varianza P.E. Levene 0.58 0.58

P.E.= Probabilidade do estatistico.

Polo tanto, como xa se viu na seccion 2, é posible considerar a relacion (2):
dp =Ty =042

e estimar esta ecuacion na sua forma lineal logaritmica, mediante a busca da ecua-
cion de cointegracion que indica a relacion entre as tres variables que contén. Para
iso, en primeiro lugar, determinase un VAR cuxa especificacion se resume na tiboa
9. Os resultados do test de cointegracion aplicados resumense na taboa 10.
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Téboa 9.- Especificacion estatistica dos VAR seleccionados para LDP, para LY e para LZ.
Periodos 1950-1992 ¢ 1950-1976

Criterio estatistico para | Orde do Probabilidade de ausencia de autocorrelacion (AC)
seleccionar a orde VAR e de heterocedasticidade nos residuos (HC)
. LDP LY LZ
Periodo AIC SIC K AC e AC Hic AC Hic
1 0.03 0.03 0.21 0.00* 0.02* 0.61
1950-1992 | 3138 | 2996
k=2 k=1 2e 0.90 | 0.15 0.59 | 0.03* | 0.85 0.84
1 0.58 0.03* 0.47 0.01* 0.97 0.25
1950-1976 | 1829 | 176
k=2 k=1 2e 033 | 044 0.23 0.31 0.59 0.24
NOTAS: AIC=Criterio de informacion de Akaike, SIC=Criterio de informacién de Schwarz. *Rexeitamento
da hipotese nula de ausencia de autocorrelacion ou de heterocedasticidade nos residuos. e denota a orde do
VAR elixido.

Téboa 10.- Test de cointegracion de Johansen para LDP, para LY e para LZ sen tendencia
deterministica nin constante

Periodo HO HI EV Ecuacién de cointegracion estimada
(erros estandar entre parénteses)
r=0 | r=1 31.8% _
1950-1992 | r<1 | r=2 12.5 (L()[)()[;_1816.§)?32()£9YS_80).0368 Lz
r<2 =3 4.4* ) )
r=0 r=I1 30.8%* _
1950-1976 [ 7 <1 | r=2 13.0% LDD=1.0484 LY-0.0320 LZ
) =3 T0 (0.0095) (0.0066)
NOTAS: EV=Estatistico de verosimilitude. *Denota rexeitamento da hipétese nula (HO)
a0 5%.

5.1. A TAXA DE CRECEMENTO SOSTIBLE EN FUNCION DA EVOLUCION
DA DEMANDA PRIVADA E DA RENDA DO RESTO DO MUNDO

Os valores do multiplicador real e do estimado son os que se presentan na taboa
11.

Téaboa 11.- Multiplicadores de Q%

dp . -,
Qe derlv'ado da Ceuacion | od . media de LY/LZ
de cointegracion
1950-1992 0.80 0.71
1950-1976 0.70 0.71

Pola condicion de equilibrio definida anteriormente (LDD=LY) e supofiendo que
o0 gasto publico medra 4 mesma taxa que o PIB (g=y), resulta claro, como xa se viu
na seccion 21, que para que a economia medre a unha taxa de sostible debe cum-
prirse:

Tgpe —1
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Para realizar este contraste procederase da mesma maneira ca no punto anterior.
Os resultados mostranse na taboa 12.

Téaboa 12.- Test de hipotese sobre 1y, € Gy

1950-1992 1950-1976
Restricion Tgpx = ffdp* =1.10 6dp = 0.07 Tgpx = ﬁdp* =1.10 6dp =0.07
Probabilidade do estatistico P=0.023 P=0.995

O modelo rexéitase para o periodo completo pero os seus resultados son moi sa-
tisfactorios para o subperiodo 1950-1976. Como xa se viu, o periodo completo pre-
senta fortes cambios estructurais, polo que os resultados deben interpretarse con
cautela.

5.2. A TAXA DE CRECEMENTO SOSTIBLE EN FUNCION DA EVOLUCION
DO INVESTIMENTO E DA RENDA DO RESTO DO MUNDO

Co obxectivo de simplificar ainda madis a analise engadirase unha nova hipotese
ao modelo: ademais de supofier que o gasto publico medra & mesma taxa que o
PIB, supoiierase que o consumo permanece constante como proporcion do PIB. Se
isto € asi, a taxa de crecemento sostible vén dada unicamente pola evolucion do in-
vestimento e da renda do resto do mundo.

.
LY =—"1LZ7
.

1

Procedendo da mesma maneira ca nos casos anteriores, especificase un VAR e
realizase o test de cointegracion. Os resultados de ambos os dous procedementos
reflictense nas tdboas 13 e 14.

Téaboa 13.- Especificacion estatistica dos VAR seleccionados para LI, para LY e para LZ.
Periodos 1950-1992 e 1950-1976

Criterio estatistico para | Orde do | Probabilidade de ausencia de autocorrelacion (AC)
seleccionar a orde VAR e de heterocedasticidade nos residuos (HC)
. LDP LY LZ
Periodo AlIC SIC K AC e AC e AC e
1 0.13 0.17 0.35 | 0.00* | 0.03* 0.60
1950-1992 270.5 259.5
K=2 k=1 2e 0.51 037 | 035 | 0.03* | 088 | 0.75
1 0.87 0.24 0.99 | 0.03* | 0.53 0.22
1950-1976 156.7 150.5
K=2 k=1 2e 0.78 064 | 0.82 | 0.67 | 070 | 025
NOTAS: AIC=Criterio de informacion de Akaike, SIC=Criterio de informacion de Schwarz.
*Rexeitamento da hipdtese nula de ausencia de autocorrelacion ou de heterocedasticidade nos residuos. e
denota a orde do VAR elixido.
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Taboa 14.- Test de cointegracion de Johansen para LI, para LY e para LZ sen tendencia de-
terministica nin constante

Periodo Ho Hi EV Ecuacion d<? comtegracmn, estimada
(erros estandar entre parénteses)
r=0 r=1 31.2*
LI=1.7312 LY -0.6034 LZ
1950-1992 r<1 r=2 12.8
0.32975) (0.23144
r<2 =3 4.6* ( ) ( )
r=0 r=1 30.6*
LI=1.7866 LY - 0.6234 LZ
1950-1976 r<1 r= 9.44*
0.099879) (0.667831
r<2 =3 0.18 ( 79)(0.667831)
NOTAS: EV=Estatistico de verosimilitude. *Denota rexeitamento da hipotese nula (HO) ao
5%.

5.3. A TAXA DE CRECEMENTO SOSTIBLE EN FUNCION DA EVOLUCION
DO INVESTIMENTO

A comparacion entre os multiplicadores e o resultado do test de hipotese sobre
os coeficientes da ecuacion de cointegracion preséntanse nas taboas 15 e 16.

Téboa 15.- Multiplicadores de Q'

7 - —
Qe deer{ido da e.cru acion Q! r media de LY/ILZ
de cointegracion
1950-1992 0.82 0.71
1950-1976 0.79 0.71

Taboa 16.- Test de hipdtese sobre w e

1950-1992 1950-1976
Restricion Non aplicable n*=x=179 6=0.55
Probabilidade do estatistico Non aplicable P=0.085

Neste caso, o test de Johansen detecta a existencia de tres vectores de cointegra-
cion durante o periodo completo, o que indica que as tres variables son estaciona-
rias. Como os tests de Dickey e Fuller non achegan unha evidencia clara sobre a es-
tacionariedade das series non ¢ posible determinar se efectivamente son estaciona-
rias ou se hai un erro de especificacion. Para o periodo 1950-1976 o modelo non
pode ser rexeitado, pero a probabilidade de que os coeficientes tomen os valores
indicados € pequena, polo que o modelo non seria moi fiable 4 hora de predicir.

6. CONCLUSIONS

Ao longo deste traballo contrastouse, cos datos estatisticos dispofiibles para o
periodo 1950-1992, un modelo de crecemento con restricions de balanza de paga-
mentos. O obxectivo principal dese contraste era comprobar se a taxa de crecemen-
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to sostible (obtida a partir da relacion entre demanda interna, producion nacional e
renda do resto do mundo) predicia adecuadamente o crecemento da economia es-
pafiola. Seguidamente realizouse unha andlise que permitiu identificar as compo-
fientes da demanda interna mais relevantes para predicir o crecemento.

Cando se analiza o periodo completo conxuntamente, os resultados permiten
afirmar que a taxa de crecemento da economia espafiola pode predicirse en funcion
da evolucion da demanda interna e da renda do resto do mundo. Pero os cambios
estructurais que tiveron lugar, como consecuencia da crise petrolifera e da entrada
de Espafia na Comunidade Econdmica Europea, advirten da fraxilidade do resulta-
do. A posibilidade de que a demanda privada ou o investimento sexan, alternativa-
mente, dentro da demanda interna, as variables relevantes para predicir o crece-
mento non puideron confirmarse para o intervalo 1950-1976.

Os datos indican que, dentro do periodo analizado, a etapa mais longa sen cam-
bios estructurais relevantes é a que comprende os anos 1950-1976. A taxa de cre-
cemento da economia espafiola para este subperiodo pode predicirse en funcion da
evolucion da demanda interna e da renda do resto do mundo. Se se supon que o
gasto publico medra 4 mesma taxa que o PIB, o que no longo prazo resulta verifi-
cado polos datos, é posible predicir cunha maior precision o crecemento da econo-
mia espafiola en funciéon da evolucion da demanda privada da economia e da renda
do resto do mundo. Pode, xa que logo, concluirse que a evidencia empirica, no caso
espafiol, ¢ favorable ao enfoque dos modelos de crecemento con restricions de ba-
lanza de pagamentos.

O intento de simplificar ainda mais o modelo, mediante o suposto de que son s6
o investimento ¢ a renda do resto do mundo as variables que determinan a taxa de
crecemento sostible, non achega resultados moi satisfactorios en canto 4 predicion.
Ainda que estatisticamente, para a etapa 1950-1976, este modelo non se ve rexeita-
do pola evidencia empirica, a sua precision ¢ limitada; e non € posible realizar o
contraste para o periodo completo (1950-1992).

APENDICE

A “Lei de Thirlwall modificada” (especificada por Moreno no ano 1998) establece que
a taxa de crecemento ¢ sostible se xera un crecemento das importacions netas igual ao do
PIB. As identidades contables indican que a taxa de crecemento sostible se alcanza cando o
exceso de demanda e, xa que logo, a demanda interna, medra & mesma taxa que o PIB. Asi
que en equilibrio:

NM_ _DD—Y _ B Oy
T_cte._T<:>dd—y = y=m,y=0C, 7 = Yy =" _Z.

Moreno parte do suposto de que m 1. Analizarase este caso para ver se este suposto é
ou non restritivo:
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X
M-X
dd=y-o,z

X

M-X nm=y-—
Ty =leon= =

Nesta situacién, a economia s6 pode alcanzar a sua taxa de crecemento sostible
(dd=y<=mm=y) se as exportacions se mantefien constantes (x=0).

Se m,~1 e x=0, calquera taxa de crecemento seria sostible. Se m,~1 e x#0, ningunha
taxa de crecemento o seria, xa que o déficit por unidade de PIB nunca permaneceria cons-
tante.

Que a elasticidade renda das importacions, ©, sexa exactamente igual a (M-X)/M é unha
casualidade moi pouco probable, polo que o suposto 1,1 non é moi restrictivo, e conside-
rarase de agora en adiante que G 4, Ty>0 € que Ty~

A priori considérase que >0 e que 1y>0. Admitiuse que m#1, pero é posible que gy
sexa maior ou menor que 1. Como xa se viu:

M-X
M
M-X

T, >leon>

Ty <leon<

Veremos como o valor dos distintos parametros describe as diferentes estruturas produ-
tivas posibles:

M
1)

< 0: tratase dunha economia que presenta un superavit inicial na balanza

M-X

comercial, e como ©>0: © > ou, 0 que é 0 mesmo, Ty~1.

M —

2) > 0 : tratase dunha economia que presenta un déficit inicial na balanza co-

mercial, e T pode ser maior ou menor que (M-X)/M, ¢ dicir, ©y, pode ser maior ou menor
que 1.
2.1) m4<1. Dada a definicion de w, esta condicion podese escribir da forma:
M-X aM Y M -X aM M - X

&S ——< S —<
dy M M dY Y

SdMY<M-X)dY &dMY+M-X)Y <M -X)dY +(M - X)Y &

Ty <len< =

dM + M -X M-X
<
dy +Y Y

S@M+M-X)Y<(M-X)dY+Y) o
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E dicir, un aumento da renda nacional, permanecendo as exportacions constantes, fai
que o déficit por unidade do PIB diminta, polo que o crecemento non causa un problema
de desequilibrio externo. E mais, neste caso (cando m,<1) se a economia satisfai a condi-
cion de equilibrio externo, para manter o déficit comercial por unidade do PIB constante o
PIB debe diminuir. A taxa de crecemento sostible é negativa, xa que un aumento da renda
do resto do mundo (e, por conseguinte, das exportacions) implica unha reducion da taxa de
crecemento sostible. No traballo de Moreno (1998) analizase esta posibilidade ¢ afirmase
que ese comportamento, ademais de ser contraintuitivo, non se ve verificado pola evidencia
empirica, o que parece indicar que nas economias cuxa estrutura produtiva e cuxas prefe-
rencias sexan tales que un aumento na renda nacional descenda o déficit por unidade de
PIB, a condicion de equilibrio externo non se satisfai.

2.2) my>1. Para as economias con problema de déficit comercial a condicion

M-X
T > 7 < m,, >1 garante a existencia dunha taxa de crecemento sostible positiva.

dM +M - X M-X
> .

dy +7Y Y

Esta condicion satisfaise cando un incremento na renda nacional, manténdose constan-
tes as exportacions, vai acompafiado dun aumento do déficit comercial por unidade do PIB.
Neste contexto, o crecemento causa un problema de desequilibrio externo.

Para as economias descritas pola situacion 2.1) os modelos de crecemento con restri-
cions de balanza de pagamentos non son aplicables, xa que o crecemento non ten esa restri-
cion. Ainda que estes modelos son aplicables as situacions descritas nas alifias 1) e 2.2),
neste traballo preténdese determinar a taxa de crecemento dunha economia que ten proble-
mas de déficit externo, polo que s6 estudaran economias que se caractericen por unha si-
tuacion como a que se describe na alifia 2.2). Por esta razén, de agora en adiante supofiera-

M-X

Neste caso esa condicion require

L[ M-X
se sempre que existe un déficit comercial inicial (— > Oj eque m>
M
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