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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo contrastar si el déficit exterior espanol es sosteni-
ble en el largo plazo o no. Para ello se emplean dos métodos distintos: el analisis de esta-
cionariedad de la serie de saldo por cuenta corriente mediante la aplicacion de tests de
raices unitarias y el contraste de existencia de una relacion de largo plazo entre exporta-
ciones de bienes y servicios y las importaciones de bienes y servicios incluidas las transfe-
rencias corrientes netas y el pago de intereses por la deuda externa. Los resultados, si bien
existen diferencias entre ambas metodologias, parecen mostrar evidencia de no sostenibili-
dad del déficit exterior espanol.
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Abstract

In this paper we analyze whether the Spanish current account deficit is sustainable or not.
For this purpose we apply two different methodologies. First we test for stationarity of the
Spanish current account. Second, we test for cointegration between exports and imports of
goods and services. The results shows that the current account deficit is not sustainable for
the period analyzed, although there are several differences between the results from both
methodologies.
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1. Introduccion.

El presente trabajo tiene por objeto contrastar
si el déficit exterior espafiol es sostenible en el
largo plazo o no. Se trata de una primera
aproximacion a un problema que, aunque no
nuevo, puesto que existen algunos estudios
precedentes en Espana y, por supuesto, fuera
de ella, si merece una renovada atencion debi-
do al notable repunte del déficit comercial y de
la necesidad de financiacion que se observa
desde los comienzos del siglo XXI, sin duda, al
menos en parte, ligados a la introduccion del
Euro.

Para ello, la exposicion se ha dividido en las
siguientes partes: la primera comenta la evolu-
cién de las magnitudes exteriores relevantes; la
segunda introduce brevemente el problema de
la financiacion internacional de la economia
espanola; la tercera expone el marco de anali-
sis junto con un breve comentario de trabajos
empiricos previos referidos sobre todo a Espa-
na; la cuarta recoge los contrastes empiricos de
raices unitarias y cointegracion, y finalmente
se extraen algunas conclusiones.

2. Evolucion general de las
magnitudes relevantes.

Como es sabido, la cuenta corriente agrupa
cuatro tipos de operaciones: comercio de bie-
nes o mercancias, comercio de servicios, rentas
internacionales del capital y del trabajo y
transferencias corrientes internacionales. La
consolidacién de estas cuatro rabricas propor-
ciona el saldo de la cuenta corriente. Si a este
saldo se le suma el correspondiente a la cuenta
de capital, que incluye a las transferencias ne-
tas de capital mas los ingresos netos obtenidos
por la venta de activos inmateriales, no produ-
cidos, no financieros, se obtiene un saldo con-
junto (corriente y de capital) que tiene gran
relevancia economica. Si dicho saldo es positi-
vo, el pais en cuestion dispone de capacidad de
financiacion con respecto al exterior, y si es
negativo, el pais tiene necesidad de financia-
cion, que debe recibir desde el exterior.

Pues bien, en el periodo que aqui se va a anali-
zar, esto es, entre 1975 y 2007, el saldo de la
cuenta corriente mas el saldo de la de capital
de Espana ha sido negativo en 23 de los 32
anos del citado periodo, indicando que nuestro

pais tiene una clara tendencia mas a necesitar
financiacion, en términos netos, que capacidad
para otorgarla. Si se compara con los paises
mds importantes de la Uniéon Europea, esta
situacion es algo peculiar tanto por su frecuen-
cia como por su cuantia relativa al PIB (cuadro
1). Esta circunstancia es otro indicador indi-
recto de que la cuestion acerca de la sostenibi-
lidad del saldo exterior de la economia espario-
la merece un analisis especifico, especialmente
en la ultima década.

Cuadro 1. Comparacion Espafa-
Unién Europea, 1995-2005.

Afios de
PAIS déficit Observaciones
comercial
Alemania 0
Bélgica 0
Dinamarca 0
Finlandia 0
Holanda 0
Irlanda 0
Suecia 0
. Los déficit son muy
ltalia 2 | bajos en % del PIB
Francia 5 Los déficit son muy
bajos en % del PIB
Los déficit apenas
Austria 10 sobrepasan el 1% del
PIB
Reino El déficit comercial
. 11 refleja la gran fortale-
Unido i ;
za financiera
Déficit muy elevados
Espafia 11 en % del PIB, espe-
cialmente desde 2000
Déficit muy elevados
Grecia 11 en % del PIB, espe-
cialmente desde 2000
Déficit muy elevados
Portugal 11 en % del PIB, espe-
cialmente desde 2003

Fuente: elaboraciéon propia con datos de European Com-
mission (2006), pp.117-316.

Para concretar mds el nticleo del problema de
la sostenibilidad del déficit, ayudara un anali-
sis de los componentes de la necesidad de fi-
nanciacion de la economia espafnola (grafico
1). Una primera apreciacion de las series
muestra que en anos recientes todos los saldos



tienden a empeorar, si bien no en la misma
proporcion ni por las mismas causas. De todos
modos, para una mejor apreciacion conviene
entrar en sus diversos componentes.

Empezando por el saldo del comercio de
bienes, se observa que, sin duda es el compo-
nente cuya aportacion resulta mds negativa
para la necesidad de financiacion de la econo-
mia espanola. Pues, en efecto, en los momen-
tos presentes aporta mas de 8 puntos negativos
a la necesidad de financiacion en porcentaje
del PIB. Pero ademds hay que subrayar dos
caracteristicas mds que tienen importancia:
una es que resulta siempre negativo, otra es la
marcada tendencia a empeorar especialmente
visible desde el afno 2000.

3,5 por 100 del PIB —si se excepttian los anos
1990-1994, influidos por la crisis general de la
economia espainola— aunque con tendencia a
irse debilitando en tiempos muy recientes.

Si se hiciera la suma algebraica de ambas ten-
dencias, dicha suma resultaria siempre negati-
va con excepcion de los afios 1984-1987 y
1996-1997. Es decir, que el superavit del co-
mercio de servicios solo consigue compensar
el déficit de bienes en determinados afos, en
total, en 6 de 32.

Por su parte, el saldo de rentas internaciona-
les, desde que se dispone de datos desglosados
a partir de 1990, ha sido siempre negativo,
como corresponde a un pais que es mayorita-

Gréafico 1. Componentes de la cuenta corriente y de capital (% del PIB).
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Espafia (Balanza de Pagos).

En cuanto al saldo de servicios ha presentado,
en los anos de referencia (1975-2007), un sal-
do siempre positivo, en torno al 3 por 100 del
PIB, si se excluyen las rentas factoriales que
hasta 1993 estaban integradas en él. Esta ten-
dencia se produce a pesar del empeoramiento
del saldo de otros servicios (transportes, cultu-
ra y ocio, servicios a empresas, royalties), que
ha sido compensado por la buena marcha de
los ingresos netos del turismo. Es sabido que
Espana tiene en los ingresos por turismo la
actividad mas solida para compensar el déficit
del comercio y de las rentas internacionales. A
lo largo de las dos ultimas décadas, esa capaci-
dad de financiacion ha fluctuado en torno al

riamente receptor de capitales extranjeros, y
que, por tanto, debe pagar los correspondien-
tes dividendos e intereses al exterior. Es mas,
la tendencia al crecimiento de este déficit es
clara a medida que han ido liberalizandose los
movimientos financieros. Por lo que, en la
actualidad, los pagos netos por este concepto
estan en torno al 2,2 por 100 del PIB. Este
saldo negativo es consecuencia, casi en su tota-
lidad, de los pagos por rentas de inversiones y
otras operaciones financieras, siendo en térmi-
nos relativos poco importante la parte atribui-
ble a la remuneracion internacional del factor
trabajo.



Finalmente, la evolucion del saldo de transfe-
rencias internacionales es quizd el que re-
quiere un comentario mds extenso en su evo-
lucién. Pues, en efecto, una primera conse-
cuencia de la nueva estructura introducida por
el 5° Manual de Balanza de Pagos del FMI, es
la de separar las transferencias corrientes de
las de capital, desde 1993. Dicha operacion
permite ver que la evolucion de las transferen-
cias corrientes, tradicionalmente positivas en
Espana, ha revertido su signo por las siguien-
tes causas: aproximadamente hasta 1986, los
principales ingresos por transferencias corrien-
tes eran las remesas de los emigrantes espano-
les, sobre todo en Europa; a partir de esa fecha,
con la entrada en la Comunidad Europea, hay
que resaltar dos novedades: la principal fuente
de ingresos se va desplazando hacia los recur-
sos comunitarios procedentes del Fondo Eu-
ropeo de Garantia Agraria (FEOGA-Garantia)
y del Fondo Social Europeo (FSE); y las salidas
por remesas de emigrantes superan a las entra-
das, a medida que Espana se ha ido convir-
tiendo en pais de inmigraciéon, lo que se ha
traducido en un saldo negativo a partir de
2005.

Las transferencias de capital estin compuestas
por las aportaciones de los fondos comunita-
rios (Fondo de Cohesion y, en menor medida,
FEOGA-Orientacion y Fondo Europeo de De-
sarrollo Regional). En conjunto, el saldo de la
cuenta de capital ha sido, a lo largo de los 14
anos para los que se dispone de informacion
desglosada, siempre positivo por una cantidad
en torno al 1 por 100 del PIB esparfiol. Sin em-
bargo, las recientes ampliaciones hacia paises
de inferior nivel de renta que Espana han re-
cortado notablemente los fondos comunitarios
recibidos por nuestro pais, y es previsible que
lo hagan atin mas en el futuro.

El resultado de ambas tendencias, que se reco-
ge en la serie de transferencias en el grafico 1,
muestra un claro deterioro en su evolucion, de
tal manera que con los datos hasta noviembre
de 2007, ya resulta negativo por un monto
cercano a los 10.000 millones de euros (grafico
2).

3. Fuentes de financiacién
internacional.

La pertenencia de Espafia a la zona Euro,
junto con una coyuntura que ha tenido
bajos tipos de interés y abundancia de
liquidez han permitido a la economia
espafiola financiar sin problemas los
relativamente abultados y crecientes déficit
de su cuenta corriente mds de capital, es
decir, de su necesidades de financiacion
exterior, que en los primeros once meses del
ano 2007 alcanzo casi los 94.000 millones
de euros (mads del 9% del PIB).

No obstante las observaciones anteriores, se
pueden mencionar dos circunstancias que
hacen aconsejable analizar de forma
rigurosa la sostenibilidad de tal situacion de
endeudamiento. Una primera es el
importante avance de la posicion deudora
neta de Espana en el exterior, que acarrea
unos compromisos crecientes del servicio de
la deuda externa. Pues, en efecto, segun
informacion del Banco de Espana: la
Posicion de Inversion Internacional deudora
neta, excluido el propio Banco se elevo
hasta el 67,8% del PIB a 31 de diciembre de
2006 desde el 56,0% del PIB de finales de
2005. Si se incluye el Banco de Espana, la
Posicion de Inversion Internacional deudora
neta se situé en 2006 en el 57,9% del PIB,

Gréfico 2. Detalle de la cuenta corriente.

-100000 +-----------------—-
Servicios

Transferencias
corrientes

Rentas

BEenero 2006 - noviembre 2006 Oenero 2007 - noviembre 2006

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafa ( Balanza de Pagos).



frente al 48,0% de finales de 2005. Como se
ve, en cualquiera de las dos mediciones,
estamos hablando de un incremento del
orden de 10 puntos del PIB en un sélo ano.
Una segunda circunstancia tiene que ver
con la pérdida de calidad de nuestra
financiacion internacional. Pues, en efecto,
con datos recientes (grafico 3) se aprecian
algunos rasgos dignos de menciéon: en
primer lugar, todas las entradas de
financiacion neta se realizan mediante
instrumentos de cartera; en tanto que otras
inversiones y, sobre todo por su interés para
la economia, las inversiones directas arrojan
salidas netas. Es mds, un analisis desglosado
a partir de datos del Banco de Espana indica
que, dentro de las inversiones de cartera, se
estd produciendo un desplazamiento desde
una posicion inicial en 2002, de magnitud
similar en todos los instrumentos, hacia los
bonos, las obligaciones y los valores del
mercado monetario, en tanto que el
componente de acciones registra salidas
netas.

cuenta corriente superiores al 4%’. Desde
estas perspectivas, poca duda cabe acerca de
que para Espana, incluso en el marco
robusto de la zona euro, han de tomarse
medidas para garantizar la sostenibilidad
exterior.

4. Marco de analisis

Desde mediados de la década de los 80 y esen-
cialmente a lo largo de la década de los 90, los
estudios empiricos de sostenibilidad del déficit
externo, se han basado en la aplicacion de
diversos métodos economeétricos en el ambito
de las series temporales, con el fin de contras-
tar el cumplimiento de la restricciéon presu-
puestaria intertemporal (RPI) en diferentes
economias. Bdsicamente, los métodos econo-
métricos empleados han sido dos: técnicas de
raices unitarias y técnicas de cointegracion.

En términos de contabilidad nacional y segin
el método del gasto o de la demanda, la pro-
duccion de bienes y servicios (Y,) de una eco-

Gréfico 3. Financiacién del déficit exterior por tipo de instrumento.
(datos en porcentaje del PIB)
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Estas reflexiones pueden completarse con lo
que algunos autores han identificado como
la "sabiduria convencional" que juzga que
déficit corrientes por encima del 5%
deberian tomarse como una alarma', o con
las recomendaciones del Banco Mundial de
considerar una guia prudente de politica
economica el tratar de prevenir déficit por

' Milesi-Ferreti y Razin (1996), p.1.
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nomia abierta a lo largo de un periodo deter-
minado “t” es la suma de cuatro componentes
de manera que,

Y,=C +G, +1 +X,-M, =C +G, + 1 + XN,
(LD

* Burki y Ewards (1995). Véase Ferandez Castro (2002), pp.56 y
57.



en donde C; , G;, i, X; y M; son respectiva-
mente consumo privado, gasto publico, inver-
sion, exportaciones de bienes y servicios e
importaciones de bienes y servicios, y en don-
de XN son exportaciones netas. Esta economia
puede prestar y pedir prestados recursos al
resto del mundo a un tipo de interés r;, de
forma que el balance por cuenta corriente a lo
largo de “t” indica la variacion en el stock de
deuda externa de la economia entre dicho pe-
riodo (By) y el periodo previo (Bt1),

CA

t

(1.2)

Asimismo la cuenta corriente puede expresarse
como la suma de las exportaciones netas mas
el pago por intereses de la deuda externa tal
que,

CA =XN +rB,
(1.3)

Combinando (1.1), (1.2) y (1.3) tenemos que
la restriccion presupuestaria de la economia en
cada periodo viene dada por,

Bt - Bt—l = XNt + rtBt—l :Yt _Ct _Gt - It + rtBt—l
(1.4)
Raices unitarias

Siguiendo el trabajo de Trehan y Wals (1991),
es posible iterar la ecuacion (1.4) hacia delante
de manera que tomando valores esperados,

t+]

j=0

B.,=—) RYE(XN,,/ Itfl)+!iﬁnw{R‘“‘*l’E(B 1)1
(1.5)

en donde I; es el conjunto de informacion que
poseen los agentes privados en el periodo t y
en donde R; = 1 + r;. Asimismo se supone que
el tipo de interés (I es un proceso estocastico
tal que E(rwi / lt.1) = r para todo i > 0. Cuando
el ultimo término en (1.5) se desvanece, el
valor actual del stock de deuda externa coinci-
de con la suma del valor descontado esperado
del saldo comercial futuro. De esta forma el
cumplimiento de la RPI requiere que,

lim[R-OVE(B,, /1,)]=0
(1.6)
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condicion que implica que el valor presente
descontado del srock de deuda externa tiene
que converger a cero a medida que “t” tiende a
infinito. Trehan y Walsh (1991) demuestran
que para el cumplimiento de la hipétesis de
sostenibilidad dada por (1.6) en una economia
con crecimiento nulo, es condicion suficiente
que el saldo por cuenta corriente sea un proce-
so estacionario. En el caso mads realista en el
que el producto o renta de la economia (Y)
crece a una tasa positiva no nula, la condicion
suficiente para que dicha condicion se cumpla
es que el ratio CA/Y; sea estacionario. Desde
el punto de vista empirico, se deduce de aqui
una posible via de contrastar la hipotesis de
sostenibilidad del déficit exterior la cual con-
siste en analizar el orden de integracion del
saldo por cuenta corriente o del saldo en por-
centaje sobre el producto, mediante la aplica-
cion de tests de raices unitarias.

Cointegracién

Siguiendo el trabajo de Hakkio y Rush (1991)
para el contraste de sostenibilidad del déficit
publico, trabajo que posteriormente fue apli-
cado por Husted (1992) para el sector exterior,
se puede reescribir la ecuacion (1.4), bajo el
supuesto de que el tipo de interés es un proce-
so estacionario con media r, de manera que,

MM, +(@1+r)B,_, =X, +B,
(L.7)

en donde MM; = M; + (r; — r)Bg;. La ecuacion
(1.7) se ha de cumplir en cada periodo, de
manera que es posible resolverla hacia delante
y expresarla de la siguiente forma,

Mt + rtBt—l = Xt + Z'BJJrl(AXHj _AMMHJ ) + Ilm[ﬂj+lBt+J]
i=0 ]

(1.8)
en donde A=(1-B), siendo B el operador de
retardos tal que aplicado sobre una variable X;
tenemos que B"X=X¢..

1
1+r)

B

(1.9)

Adicionalmente se supone que X; y MM si-
guen ambas un paseo aleatorio con constante,
de manera que ambas variables son procesos



no estacionarios si bien la primera diferencia
es estacionaria,

+ X, ,+e¢€

+ MM

1 1t

+ &,

(1.10)

Bajo este supuesto, (1.8) puede reescribirse
como,

t

MM, =a+ X, +limpg'"B_  +¢

jow

(1.11)

donde,

a=Y B e -a,) =[L+1) (e, -a,)
(1.12)

y donde,

& = z B j_l(glt -

€20)
(1.13)

Sien (1.11) el término Iim[B“lBtﬂ-] se anula, es
decir, se cumple la hipotesis de sostenibilidad
de manera que el valor presente descontado
del stock de deuda externa converge a cero a
medida que “t” tiende a infinito, se obtiene
que,

X, =a+bMM

t + &

t t

(1.14)

La ecuacion (1.14) pone de manifiesto que la
hipotesis de sostenibilidad del déficit externo
requiere que X; y MM; estén cointegradas, con
vector de cointegracion (1,1). De esta forma se
obtiene una segunda via de contrastar la hipo-
tesis de sostenibilidad mediante técnicas eco-
nométricas, que permitan analizar la existencia
de relaciones de largo plazo entre varias varia-
bles.

Literatura empirica previa

Los estudios empiricos que analizan la soste-
nibilidad del déficit exterior son diversos.
Gran parte de ellos se han centrado en el caso
de los Estados Unidos, como por ejemplo Tre-
han y Walsh (1991), Husted (1992), Otto
(1992), Wickens y Uctum (1993), Ahmed y
Rogers (1995), Fisher (1995), Wu et a/ (1996)
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y Leachman y Francis (2000). En los trabajos
de Otto (1992) y Wu et al (1996) se analiza
ademads el caso de Canadd, mientras que Ah-
med y Rogers (1995) analizan a su vez el caso
del Reino Unido. Otros autores se centran en
analizar la hipotesis de sostenibilidad sobre un
conjunto amplio de paises desarrollados.
Ejemplo de estos, es el trabajo de Liu y Tanner
(1996) en donde se contrasta la sostenibilidad
del déficit mediante la aplicacion de diversos
tests de raices unitarias sobre el saldo por
cuenta corriente de un conjunto de 7 paises:
Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japon y Reino Unido.

Para el caso de Espana, los estudios aplicados
son mds bien escasos. En términos generales,
los resultados obtenidos en los diferentes estu-
dios parecen mostrar evidencia a favor de la
sostenibilidad del sector exterior de la econo-
mia espanola. Cabe destacar sin embargo, que
la mayoria de los trabajos disponibles referidos
a Espana, analizan la sostenibilidad del sector
exterior a lo largo de la segunda mitad del
siglo XX, y por tanto queda excluido, practi-
camente en su totalidad, el periodo compren-
dido entre la introduccion del euro en circula-
cion en los mercados financieros hasta la ac-
tualidad, periodo este caracterizado por un
fuerte incremento del déficit exterior de Espa-
na como se ha expuesto en el apartado segun-
do. A continuacion se presenta un breve resu-
men de algunos de los trabajos mas significati-
vos referidos a Espana.

Dolado y Vinals (1992), estudian, mediante la
aplicacion de diversos contrastes estadisticos,
el cumplimiento de la restriccion presupuesta-
ria intertemporal de la economia espanola,
empleando datos anuales para el periodo 1969-
1991. Los resultados son favorables a la hipo-
tesis de solvencia del sector exterior espanol.

Mauleén (1992a, 1992b) realiza varias simula-
ciones para el crecimiento de la economia es-
panola bajo diversos escenarios de crecimiento
de la economia mundial y diferentes opciones
de politica economica, todas ellas compatibles
con el cumplimiento de la restriccion presu-
puestaria  intertemporal. =~ En  Mauleon
(1994a,1994b) se especifican ecuaciones de
comportamiento para la sostenibilidad del
sector exterior espanol y se realizan también
simulaciones en funcion de diferentes escena-
rios. Los resultados obtenidos, bajo el supues-
to de elevada movilidad internacional de capi-
tales y tipo de cambio fijo, ponen en duda la



sostenibilidad del déficit exterior de la econo-
mia espanola.

Anchuelo (1995) analiza la sostenibilidad del
déficit exterior espanol, aplicando el test de
raices unitarias Dickey-Fuller aumentado
(DFA), sobre las series anuales de saldo por
cuenta corriente (1967-1990), deuda neta ex-
terna (1964-1989) y la deuda neta descontada
(1965-1989). Salvo para el caso de la deuda
neta descontada, a cuyos resultados el autor
concede una menor importancia por las defi-
ciencias en los datos disponibles empleados
para su elaboracion, los resultados obtenidos
muestran evidencia a favor de la hipotesis de
sostenibilidad del déficit exterior. Como con-
secuencia del comportamiento estacionario en
el saldo por cuenta corriente, el autor indica
que los elevados déficit por cuenta corriente,
que venia registrando la economia espanola
desde 1988, tenderian a reducirse.

Por ultimo cabe senalar el trabajo de Taylor
(2002). El autor analiza la estacionariedad del
saldo por cuenta corriente en porcentaje del
PIB en Espana, junto a otros 14 paises desarro-
llados, con datos anuales para el periodo 1850-
1992. Las conclusiones obtenidas por el autor
son coherentes con la hipdtesis de sostenibili-
dad a lo largo del periodo analizado.

5. Resultados empiricos

En esta seccion se presentan los resultados de
la aplicacion de las técnicas econométricas de
raices unitarias y cointegracion a los datos de
la economia espafiola, con el fin de comprobar
si se cumplen las condiciones de sostenibilidad
del déficit exterior.

Los datos empleados en el analisis son datos
trimestrales para Espana, en términos nomina-
les, del saldo por cuenta corriente, exportacio-
nes de bienes y servicios, importaciones de
bienes y servicios (junto con transferencias
corrientes netas y el pago de intereses por
deuda externa) y PIB para el periodo 1975:01-
2007:01. Salvo en el caso del saldo por cuenta
corriente, todas las series han sido transforma-
das en logaritmos para lograr un mayor grado
de linealidad en las mismas. Todos los datos
han sido obtenidos del Internacional Financial
Statistics , FMI.
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Estacionariedad de la Cuenta Corriente

Con el objetivo de analizar el orden de inte-
gracion de la serie de saldo por cuenta corrien-
te (CA) y de saldo en porcentaje del PIB
(CAP) se han aplicado diversos tests de raices
unitarias. A su vez, los graficos de las series
permiten obtener algunas conclusiones impor-
tantes para el andlisis de estacionariedad.

El grafico 4 y el grafico 5 muestran respecti-
vamente, la evolucion de las series CA y CAP,
a lo largo del periodo considerado, asi como
sus funciones de autocorrelacion simple (ac/)
y parcial (pach. El estadistico Q, que aparece
bajo los graficos de la funcion de autocorrela-
cion simple, se corresponde con el estadistico
propuesto por Ljung y Box (1978), en donde
entre paréntesis aparecen los grados de liber-
tad de la 3’ correspondiente. En ambos casos,
el saldo por cuenta corriente parece mostrar
un comportamiento  estacionario  hasta
aproximadamente el primer trimestre de 1999,
alternandose los periodos de déficit y supera-
vit, si bien predominan los periodos con saldo
negativo. En el periodo restante, ambas series
muestran una clara tendencia decreciente,
coincidiendo con la introduccion del euro
como moneda unica en los mercados financie-
ros de los paises miembros de la UEM.

Gréfico 4. Saldo por cuenta
corriente, acf y pacf.
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Por su parte, los valores de la acf decaen hacia
cero lentamente tanto en la parte regular como
en la parte anual, sugiriendo ausencia de esta-
cionariedad y cierto comportamiento estacio-
nal.

El cuadro 2 muestra los resultados obtenidos
al aplicar el test de raices unitarias Dickey-
Fuller Aumentado (DFA) propuesto por Dic-
key y Fuller (1979) y Dickey y Fuller (1981).
En cada caso se presenta el valor del test para

un modelo sin componentes deterministas (1),
con constante (t,), con constante y tendencia
(t0), con constante y variables artificiales esta-
cionales (t5,) y con constante, tendencia y va-
riables artificiales estacionales (ts)%. Los tres

primeros tests se han calculado respectivamen-
te, como el estadistico ¢ de Student para el

contraste de la hipotesis nula Hp: p = 0 (raiz
unitaria) frente a la hipotesis alternativa Hi: p
< 0 a partir de la estimacién de las tres ecua-
ciones siguientes,

k

Ay, = pY. , + D, Ay, + &,

i=1

(1.1
Ay, =a+py,, + Zk: Ay, + &,
- (1.2)
Ay, =a+ ft+py, , + Zk: Ay + &,
- (1.3)

en donde A=(1-B), siendo B el operador de
retardos tal que aplicado sobre una variable X;
tenemos que B"X=Xn.

’ Dado que la media muestral de CA, y CAP, son estadisticamen-
te significativas y ademds en ambos casos las series muestran un
cierto comportamiento estacional, el modelo con constante y el
modelo con constante y variables artificiales estacionales pare-
cen los mds adecuados para el contraste DFA.



Cuadro 2. Test de raices unitarias DFA.

. Estadistico
Serie
T Ty T, Tsu Tst

1975:01-2007:01

CA 2,78 238 1,38 2,21 1,25
CAP -0,72 -2,23 -3,18 -2,05 -3,00
1975:01-1998:04

CA -1,81 -251 -2,77 -2,31 -2,57
CAP 2,36 -3,63 -354 -352 -343
1999:01-2007:01

CA 1,90 1,38 -0,84 1,99 -0,41
CAP 1,33 -0,52 -3,31 0,03 -1,07

Valores criticos

Significacion 1%  -2,56 -3,43 -3,96 -3,43 -3,96
Significacion 5%  -1,94 -2,86 -341 -2,86 -3,41
significacion 10% -1,62 -2,57 -3,13 -2,57 -3,13

Fuente: elaboracion propia. Valores criticos de Davidson y Mac-
Kinnon (1993)

Los tests Ts, y Ts; se han calculado de forma puesto por Schwarz (1978) y el criterio EPF
similar, a partir de las ecuaciones (1.2) y (1.3) (error de prediccion final) de Akaike (1971).
respectivamente, en donde se han incluido

variables artificiales estacionales como varia- El cuadro 3 muestra los resultados de aplicar
bles explicativas. El numero de retardos (&) el test de raices unitarias estacionales HEGY,
incluidos en cada estimacion ha sido elegido propuesto por Hylleberg er a/ (1990).

mediante el criterio de informacion CS pro-

Cuadro 3. Test de raices unitarias estacionales HEGY.

. Estadistico
Serie Modelo k t to Fas Fosa  Frose
[1975:01-2007:01 |
CA sin constante 1 2,78 -0,77 439 3,08 4,33
constante 1 2,38 -0,76 435 3,05 3,75
v.a. estacionales 1 221 -0,73 10,20 6,85 6,65
CAP sin constante 2 -1,32  -2,10 3,85 4,21 3,66
constante 2 -2,23  -2,12 3,66 4,11 453
v.a. estacionales 1 -164 -1,85 13,11 962 7,91

| 1975:01-1998:04 |

CA sin constante 1 -1,81 -0,15 1,55 1,04 1,60
constante 1 -251 -0,13 1,59 1,07 2,38
v.a. estacionales 1 -2,31 -1,68 3,82 3,43 4,26
CAP sin constante 1 -2,36  -1,19 342 2,78 3,57
constante 2 -3,63 -1,62 259 2,75 563
dummy estacionales 2 -3,62 -3,31 572 8,23 10,33

| 1999:01-2007:01 |

CA sin constante 1 1,90 0,06 0,97 0,65 1,55
constante 1 1,37 0,05 0,92 0,62 1,01
v.a. estacionales 1 0,99 -1,71 3,99 3,17 292
CAP sin constante 2 0,67 -0,91 1,02 1,04 0,88
constante 2 -0,15 -0,88 0,92 0,94 0,73

2

v.a. estacionales -0,01 -2,10 443 6,34 4,78

Fuente: elaboracién propia. Valores criticos de Franses P.H. y B. Hobijn (1993)

Notas: Los valores criticos al 5% de significacion para los estadisticos t,1, t2 , Faa , F23a Y F1234 SON respectiva-
mente -1,91, -1,93, 3,11, 2,78 y 2,55 para el modelo sin constante; -2,85, -1,93, 3,08 , 2,76 y 3,36 para el
modelo con constante; -2,84 , -2,83 , 6,57 , 5,95 y 5,56 para el modelo con constante y dummy estacionales.
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Los diferentes estadisticos de contraste han
sido calculados a partir de la estimacion de la
siguiente ecuacion,

k
Yoo =701t 70 Yo 1 Y 78Ya s T4 Y +qu4¢4 T4

i=

(1.4)
en donde,
Yo = (1-B)y,

(1.5)
y,=1+B+B?+B%y,

(1.6)
Y, =-(1-B+B*-B%)y,

(1.7)
Yoo = —(L-B%)y,

(1.8)

Los estadisticos ty y tr se han calculado como
el estadistico ¢ de Student para el contraste de
la hipotesis nula Hp: my = 0y Hp: m2 = 0, por lo
que permiten contrastar la presencia de raiz
unitaria en la frecuencia regular y semianual
respectivamente. Por su parte Fas , Foza y Fia3s
han sido calculados como el estadistico F para
el contraste de la hipotesis nula Hy: m3 = 1,=0,
Homo=m3=m=0yHyem=n=n=m=0
respectivamente. De esta manera el estadistico
F34 permite contrastar la presencia de raiz uni-
taria en la frecuencia anual.

Los resultados de los tests DFA y HEGY ponen
de manifiesto varias cuestiones de interés.
Tanto en el caso de la serie CA; como de CAP;,
la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria
en la frecuencia regular no se rechaza cuando
los tests son aplicados sobre el total de la
muestra (1975:1-2007:1). Para la serie de saldo
en porcentaje del PIB en el periodo 1975:1-
1998:4, los estadisticos utilizados toman en
todos los casos un valor inferior al valor critico
correspondiente al 5% de significacion, recha-
zandose asi la hipotesis nula de presencia de
raiz unitaria. Para la serie de saldo por cuenta
corriente, los resultados no permiten rechazar
la hipotesis nula de ausencia de raiz unitaria al
5% de significacion. Solo es posible rechazar la
hipotesis al 10% de significacion atendiendo
exclusivamente a los resultados del test DFA.
En el periodo 1999:1-2007:1, los estadisticos
toman en todos los casos un valor superior al
valor critico, indicando presencia de raiz uni-
taria. Por tanto, los resultados no muestran

evidencia a favor de la hipotesis de sostenibili-
dad del déficit exterior espafol a lo largo del
periodo analizado, si bien es cierto, que esta
ausencia de sostenibilidad parece ser la conse-
cuencia del comportamiento del saldo corrien-
te en el periodo posterior a la entrada del euro
en circulacion.

Contraste de cointegracion

El analisis de cointegracic’)n4, entre las series de
exportaciones de bienes y servicios (EX;) y de
importaciones de bienes y servicios mas trans-
ferencias y pagos por intereses de la deuda
(MMy), asi como de dichas variables expresa-
das en porcentaje del PIB (EXP; y MMP; res-
pectivamente), se ha llevado a cabo mediante
el procedimiento propuesto por Johansen
(1988), cuya aplicacion requiere la estimacion
de un modelo de correccién del error vectorial
(MCEV). Los graficos 6 y 7 muestran la evolu-
cion a lo largo del periodo 1975:1-2007:1 de
las series EX; y MMy, EXP; y MMP; respecti-

vamente.

Grafico 6. Series EX; y MM;,
1975:1-2007:1.
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* El analisis de cointegracion requiere el previo estudio del orden
de integracion de las series analizadas. En nuestro caso se ha
contrastado mediante la aplicacion del test DFA, obteniéndose
como resultado que las series son integradas de orden uno.



Grafico 7. Series EXP;y MMP,, 1975:1-
2007:1.
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Los resultados del test de cointegracion se
presentan en los cuadros 4 y 5. Para las series
EXiy MM se muestran los resultados para dos
modelos diferentes, M3 y M4 los cuales se
corresponden con distintas especificaciones de
los componentes deterministas en el MCEV.
Estos incluyen respectivamente constante no
restringida al vector de cointegracion y ten-
dencia lineal restringida al vector de cointegra-
cion. Puesto que ambas series muestran a lo
largo del periodo tendencia positiva en nivel,
parece razonable incluir un término constante
no restringido en el MCEV, por lo que las con-
clusiones del contraste de cointegracion debe-
rian basarse principalmente sobre los resulta-
dos obtenidos al aplicar el test sobre M3. La
presentacion de los resultados del test aplica-
dos sobre un modelo con tendencia lineal res-
tringida (M4), se justifica por el buen rendi-
miento que presenta del test de cointegracion
aplicado sobre dicho modelo, con independen-
cia de la presencia o ausencia de componentes
deterministas en el verdadero proceso genera-
dor de los datos’. En el caso de las series EXP;
y MMP; sin embargo, se presentan los resulta-
dos para un modelo con constante restringida
(M2) y para el modelo con tendencia lineal
restringida.

Para cada uno de los tres modelos se ofrece el
valor de tres estadisticos. El estadistico de la
traza (TR) y el estadistico del maximo autova-
lor (MV) desarrollados por Johansen (1988), y

> Ver Donoso y Martin (2007).
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el estadistico SL propuesto por Saikkonen y
Lutkepohl (2000a, 2000b) y Saikkonen vy
Luukkonen (1997). Todas las estimaciones se
han realizado incluyendo variables artificiales
estacionales como variables explicativas (Jo-
hansen, 1995, pag.84). Los valores criticos
para distintos niveles de significacion y para
cada uno de los tests se presentan en el cuadro
6. El orden del VECM se ha elegido atendien-
do a dos criterios® de informacion, el criterio
CSy el criterio EPF.

La comparacion del valor de los estadisticos
con sus valores criticos correspondientes, ofre-
ce varios resultados en cierto modo contradic-
torios con los obtenidos previamente en el
analisis de estacionariedad del saldo por cuen-
ta corriente.

Para las series EX y MM a lo largo del periodo
1975:1-7007:1, la hipodtesis nula de ausencia
de cointegracion no se rechaza al 5% de signi-
ficaciéon, mostrando asi ausencia de sostenibi-
lidad del déficit exterior de la economia espa-
nola. Sin embargo, para el periodo previo a la
introduccion del euro (1975:1-1998:4), tam-
poco se rechaza la hipotesis nula de ausencia
de cointegracion, si bien en el periodo poste-
rior el valor de los estadisticos parece indicar
la presencia de una relacion de cointegracion.

Por su parte, para las series EXP, y MMP, y el
periodo 1975:1-2007:1, el valor de los estadis-
ticos TR, MV y SL, obtenidos tras la estimacion
del modelo con constante restringida (M2), no
permiten rechazar la hipotesis nula de ausen-
cia de cointegracion. Los estadisticos TR y MV,
sin embargo, muestran evidencia a favor de la
presencia de una relacion de cointegracion
cuando se especifica un modelo con tendencia
lineal restringida (M4). En el periodo 1975:1-
1998:4 ninguno de los tres estadisticos, calcu-
lados tanto para M2 como para M4, muestran
evidencia a favor de la existencia de cointegra-
cion. Por ultimo, para el periodo 1999:1-
2007:1 los resultados en general aceptan la
presencia de una relacion de cointegracion.

° Giles y Mirza (1999) recomiendan el empleo de CS y EPF de
forma conjunta para la determinacion del orden del MCE, ya
que el criterio CS tiende a infraestimar el verdadero orden del
MCE vy el criterio EPF a sobreestimarlo; y, debido a la mayor
sensibilidad del test de Johansen a la infraparametrizacion
(véanse Gonzalo, 1994; Cheung y Lai, 1993) ), estos autores
sugieren el empleo de EPF en casos en los que ambos criterios
den un resultado muy dispar, y el empleo de CS en el resto de
€asos, por su mayor consistencia.



Cuadro 4. Resultados del test de

cointegracion, series EX; y MM,.

Modelo Valores propios Hipotesis Estadistico
Nula TR MV SL
1975:01-2007:01
M3 A =0,0879, Ay = Ho:r=0 12,44 11,41 4,17
0,0082 Ho: r<1 1,03 1,03 -
M4 A =0,0880, A, = Ho:r=0 21,58 11,42 11,82
0,0787 Ho: r<1 10,17 10,17 3,52
1975:01-1998:04
M3 A =0,0976 , Ay = Ho:r=0 10,87 9,35 5,61
0,0166 Ho: r <1 1,53 1,53 -
M4 M =0,1212, 0y = Ho:r=0 20,39 11,76 9,99
0,0906 Ho: r <1 8,64 8,64 2,25
1999:01-2007:01
M3 A =0,2235, 0, = Ho:r=0 24,34 22,86 22,92
0,0897 Ho: r <1 1,47 1,47 -
M4 A =0,2254 ), = Ho:r=0 44,23 29,82 29,32
0,2194 Ho: r<1 14,41 14,41 0,03

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 5. Resultados del test de cointegracion, series EXP; y MMP;.

inotesi Estadistico
Modelo Valores propios k Hipotesis
Nula TR MV SL
1975:01-2007:01
M2 A =0,0927 , 0, = 4 Ho:r=0 15,53 12,06 6,22
0,0276 Ho: r<1 3,47 3,47 0,35
M4 A =0,1710, Ay = 6 Ho:r=0 28,68 22,88 8,37
0,0464 Ho: r<1 5,80 5,80 1,99
1975:01-1998:04
M2 A =0,1179, 0 = 4 Ho:r=0 13,89 11,42 5,76
0,0268 Ho: r<1 2,47 2,47 0,94
M4 A =0,1272 , 0 = 4 Ho:r=0 15,17 12,38 5,94
0,0302 Ho: r<1 2,79 2,79 2,55
1999:01-2007:01
M2 A =0,3867 , %, = 1 Ho:r=0 18,01 16,13 6,66
0,0552 Ho: r<1 1,87 1,87 0,06
M4 A =05112, % = 1 Ho:r=0 33,32 23,62 15,69
0,2546 Ho: r<1 9,70 9,70 3,52

Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 6. Valores criticos estadisticos TR, MV y SL
(nivel de significacién del 10%, 5% y 1%).

Mod Hipotesis 10% 5% 1%
) nula TR MV SL TR MV SL TR MV SL

M2 Ho:r=0 | 17,85 | 13,75 | 10,47 | 19,96 | 15,67 | 12,26 | 24,60 | 20,20 | 16,10
Ho: r=1 | 7,52 | 7,52 | 298 | 924 | 924 | 413 | 12,97 | 12,97 | 6,93

M3 Ho:r=0 | 13,33 | 12,07 | 8,18 | 15,41 | 14,07 | 9,84 | 20,04 | 18,63 | 13,48
Ho: r=1 | 2,69 | 2,69 - 3,76 | 3,76 - 6,65 | 6,65 -

Ma Ho:r=0 | 22,76 | 16,85 | 13,78 | 25,32 | 18,96 | 15,83 | 30,45 | 23,65 | 19,85
Ho: r=1 | 10,49 | 10,49 | 542 | 12,25 | 12,25 | 6,78 | 16,26 | 16,26 | 10,04

Fuente: valores criticos de Osterwald-Lenum (1992, tabla 1%, tabla 1 y tabla 2* para M2, M3 y M4 respectivamen-
te) para el test TR y MV y de Trenkler (2003, tabla 3, tabla 2 y tabla 1 para M2, M3 y M4 respectivamente ) para

el test SL.

6. Conclusiones

Los resultados del andlisis empirico desarro-
llado en el apartado previo permiten sacar
algunas conclusiones.

El analisis de estacionariedad de la serie de
saldo por cuenta corriente para el periodo
1975:1-2007:1, no permite confirmar la soste-
nibilidad del sector exterior espafnol. A su vez
esta ausencia de sostenibilidad es atribuible a
los malos resultados experimentados por el
sector exterior desde los anos inmediatamente
posteriores a la entrada del euro en circulacion
en los mercados financieros.
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Por su parte, los resultados obtenidos median-
te el contraste de cointegracion entre exporta-
ciones de bienes y servicios y las importacio-
nes de bienes y servicios (junto con transfe-
rencias netas y el pago por intereses de la deu-
da) no son del todo concluyentes, siendo sen-
sibles a la especificacion del modelo y al test
especifico empleados en los contrastes. Si bien,
en general parece mostrar evidencia a favor de
la hipotesis de no sostenibilidad a lo largo del
periodo 1975:1-2007:1, los resultados obteni-
dos para los dos subperiodos considerados se
contradicen con los resultados del analisis de
estacionariedad de la serie de saldo por cuenta
corriente.
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