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Resumen

El presente trabajo analiza la solvencia exterior de los paises de la Union Europea-15 mediante
el estudio de estacionariedad de las series de saldo por cuenta corriente. Para ello se aplican diver-
sos tests de raices unitarias lineales, permitiendo la presencia de cambios estructurales en la tenden-
cia estocastica de las series y cambios en el orden de integracion. Asimismo, se contempla la posibi-
lidad de que el saldo tenga un comportamiento no lineal. Sobre la base de esta metodologia, se
muestra que, a lo largo del periodo considerado (1960-2010), la situacion de solvencia de los distin-
tos paises dista de ser uniforme y ha de ser cuidadosamente matizada.
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Abstract

In this paper we analyze the external solvency of the European Union-15 countries. For this
purpose we test the current account stationarity by means of traditional unit root tests, taking into
account the possibility of structural change and changes in the order of integration. Moreover we
consider the possibility that the current account may follow a non-linear mean-reversion behaviour
under the null of stationarity. Based on this methodology, we show that over the period 1960-2010, the
external solvency of the various countries is far from uniform and has to be carefully clarified.

Keywords: external deficit, external solvency, unit root tests, structural change, non-linear
models.
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1. Introduccion

Hace todavia pocos afios, con motivo de la euforia por la progresiva y exitosa
implantacion del euro y la constitucién de la Unién Monetaria Europea, la preocu-
pacién por los problemas que podrian derivarse de la aparicién de déficits sosteni-
dos en la cuenta corriente de los paises de la Unidn, era practicamente inexistente.
Tanto que, entre los criterios fijados en Maastricht para ser admitido en la Eurozo-
na, ninguno hacfa referencia a las cuentas exteriores. La conviccion vigente entre
académicos y politicos era mayoritariamente que, en una zona de moneda Unica,
tales déficits no tendrian mds importancia que los que pudieran existir entre las pro-
vincias de un mismo pais, por ejemplo, en Extremadura o Cataluiia.
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La crisis, que se hace abierta e incuestionable hacia agosto de 2007, ha zarande-
ado tal vision optimista hasta el punto de que los déficits exteriores, sus efectos
macroecondmicos y sobre las finanzas publicas, y su sostenibilidad, se han conver-
tido en uno de los asuntos mds recurrentes en la agenda de politica econdmica y
también, de forma progresiva, en la agenda de los académicos e investigadores.
Explicar cémo se ha producido dicho cambio, cae fuera del 4mbito de este trabajo.
Damos por sentado que se ha producido y que la realidad ha desbaratado la visién
optimista, derivada de dos premisas: las decisiones Optimas de los agentes privados
y el funcionamiento perfecto de los mercados financieros en una economia global.
Tales premisas parecieron correctas hasta el momento en que se descubri6 el grave
problema de los activos hipotecarios, quebré —como paradigma de una situacion
comprometida— el prestigioso banco Lehman-Brothers y se hizo efectiva la restric-
cion crediticia. A partir de esos meses, la amplitud y persistencia de déficits asimé-
tricos en la cuenta corriente de los paises de la Unién-15 empujé a primer término
el grave asunto de su sostenibilidad !.

El presente trabajo tiene por objeto analizar dicha cuestion, tanto desde un punto
de vista més descriptivo como desde planteamientos econométricos. Para ello, el
contenido se ha estructurado en los siguientes apartados: después de éste primero de
introduccién, en el segundo se describen los rasgos principales de la situacién exte-
rior de los 15 paises mas destacados de la Unién Europea; en el tercero se aborda el
marco conceptual y analitico en el que se va a realizar el estudio; en el cuarto se
resumen aquellos estudios empiricos que pueden considerarse antecedentes del que
aqui se realiza; en el quinto se llevan a cabo los contrastes econométricos, desde dos
enfoques distintos, el de las raices unitarias lineales y el mds reciente de raices uni-
tarias no lineales; finalmente, en el sexto se recogen las principales conclusiones y
las posibles lineas de investigacion futura.

2. Situacion presente y evolucion

Como se ha comentado en la introduccién, el proceso de construccién de la
Unién Econdémica y Monetaria se ha llevado a cabo bajo unas premisas que han
resultado inciertas. Si no en la teoria, si al menos en la politica implementada, se
daba por sentado que, con una tinica moneda que eliminaba el riesgo de tipo de cam-
bio, y con perfecta movilidad de capitales, los desequilibrios exteriores no presen-
tarfan problema al ser ficilmente financiables. Por eso, entre las condiciones de
Maastricht que han servido de filtro para el acceso a la Eurozona los criterios de
convergencia nominal atendian a los aspectos referidos a la inflacidn, el tipo de inte-
rés, la estabilidad reciente de la moneda y, significativamente, al déficit y a la deuda
publicas; pero, en cambio, no se pronunciaban sobre el comportamiento del sector

1 Véase un buen anélisis descriptivo y una interesante interpretacion en ARESTIS y PAUL (2009).
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privado y no se prestaba atencién a la posible divergencia —presente o futura—, en las
cuentas exteriores. No puede negarse que, considerada en su conjunto, la situacién
exterior de la Unién Europea, medida por su cuenta corriente, daba pie para este
optimismo, puesto que, el balance en cuenta corriente oscila claramente en torno al
equilibrio, y el gradiente de variacién se mueve entre +1,5 por 100 del PIB de la UE-
15 (Griéfico 1).

GRAFICO 1

SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE: UNION EUROPEA-15, 1960-2010.
(PORCENTAJE DEL PIB)
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NOTA: A partir de 1991 incluye los datos de la Alemania Unificada.
FUENTE: AMECO.

Sin embargo, frente a este optimismo de conjunto, la realidad de los diversos
Estados miembros era bastante mds matizada, si se atiende a la siguiente informa-
cién empirica:

1. El perfil de los saldos en cuenta corriente (Grafico 2) muestra en una amplia
mayoria de Estados miembros una senda negativa, entre 1960 y 1991, antes
de la cumbre de Maastricht, en la que se iban a fijar las condiciones. De
hecho, como se recoge en el Cuadro 1, nueve de los quince miembros (Aus-
tria, Dinamarca, Espaia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Portugal y Reino
Unido) tuvieron un promedio negativo a lo largo del citado periodo, con una
horquilla que abarc6 desde —0,57 del PIB del Reino Unido hasta el -5,50 del
PIB de Portugal. Y entre los seis restantes, paises como Bélgica, Italia y Sue-
cia, arrojaron numerosos afios de déficit, y un superdvit promedio muy exiguo
que apenas alcanz6 el 0,5 del PIB.
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CUADRO 1
SALDO POR CUENTA CORRIENTE EN PORCENTAJE DEL PIB
1960-2010 1992-2010 1960-1991
Media d.t. Media d.t. Media d.t
Alemania 1,51 2,40 1,89 3,25 1,28 1,66
Austria -0,61 2,09 0,34 2,50 -1,17 1,55
Bélgica 1,81 2,38 4,03 1,22 0,50 1,88
Dinamarca -0,76 2,80 2,35 1,40 -2,61 1,49
Espaiia -2,20 2,92 -4,15 3,08 -1,04 2,10
Finlandia 0,12 3,76 3,80 3,25 -2,06 1,86
Francia -0,62 1,52 -0,12 1,81 -0,91 1,22
Grecia -3,56 5,13 -8,04 5,78 -0,91 1,77
Holanda 3,46 2,47 5,67 1,85 2,15 1,76
Irlanda -2,74 4,03 -0,31 2,74 -4,18 3,99
Italia -0,03 1,94 -0,33 2,05 0,15 1,85
Luxemburgo 11,66 5,03 10,32 2,34 12,45 5,95
Portugal -6,58 3,68 -8,40 2,39 -5,50 3,89
Reino Unido -1,03 1,53 -1,81 0,81 -0,57 1,67
Suecia 1,84 3,11 491 2,88 0,02 1,23

FUENTE: Elaboracién propia a partir d¢ AMECO, Comision Europea.

2. Incluso antes del establecimiento de los criterios de Maastricht (1993) y de la

puesta en funcionamiento de la Eurozona (1999), habia claros indicios de
desigualdad en los comportamientos exteriores. Una lectura atenta de estos
indicios deberfa haber movido a considerar criterios de convergencia exterior
antes de adentrarse en la uniformidad de la Unién Monetaria. Como se apre-
cia en el Cuadro 2, existia ya una clara heterogeneidad en el interior de la
UE-15 en lo que respecta a los resultados de su cuenta corriente, es decir, en
lo que respecta a la capacidad/necesidad de financiacién relativa de los pai-
ses. Un grupo de paises (Alemania, Holanda y Suecia, a los que se pueden
sumar Bélgica, Francia, Italia y Reino Unido) o no han tenido nunca, o sélo
en muy contadas ocasiones, déficits que se cuenten entre el 25 por 100 de los
mds elevados. Por el contrario otro grupo de paises (Dinamarca, Finlandia,
Irlanda y Portugal, con el posible afiadido de Espafia y Grecia) han contado
con numerosos afios de déficit por encima del 75 por 100 de los paises de la pro-
pia UE-15. Lo dicho basta para corroborar la afirmacién de que hubiera sido
una lectura prudente de la realidad, mds alld de afirmaciones tedricas con fun-
damento légico, pero con poca base empirica, el haber prestado atencién a las
disparidades de la cuenta corriente exterior en cuanto posible fuente de pro-
blemas futuros de la Unién Econdmica y Monetaria. Desde luego existe
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una razén pragmatica o de politica econémica, para este comportamiento, y es que,
aquellas magnitudes que de forma directa (déficits y deuda publicos) caen bajo el
control del Gobierno son mds faciles de vigilar que aquellas otras donde existe una
fuerte intervencion del sector privado, como son las que atafien al comercio y a las
inversiones internacionales.

CUADRO 2

DEFICITS ELEVADOS EN LA UNION EUROPEA ANTES DE 1993
(TRATADO DE MAASTRICHT)

Paises N.° Anos
Alemania 0
Austria 8 1960 1961 1977 1978 1980 1981 1984 1991
Bélgica 3 |1979-1981
Dinamarca 23 [1960-1962 1966-1973 1975-1979 1982-1988
Espaiia 10 {1963 1965-1967 1975 1976 1989-1992
Finlandia 17 [1960-1962 1964 1965 1966 1970-1975 1983 1989-1992
Francia 4 1969 1982 1987 1988
Grecia 6 | 1964 1965 1968 1969 1985 1986
Holanda 0
Irlanda 22 [1962-1965 1968-1974 1976-1986
Italia 3 1963 1973 1974
Portugal 30 [1960-1968 1970-1972 1974-1991
Reino Unido 4 [1987-1990
Suecia 0

NOTAS: Déficit elevado = déficit igual o mayor al percentil 75.
No se ha tenido en cuenta Luxemburgo.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de AMECO, Comisién Europea.

GRAFICO 2

SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE EN LOS PAISES DE LA UE-15,
1960-2010 (PORCENTAJE DEL PIB)
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GRAFICO 2 (continuacién)

SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE EN LOS PAISES DE LA UE-15,
1960-2010 (PORCENTAJE DEL PIB)
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GRAFICO 2 (continuacion)

SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE EN LOS PAISES DE LA UE-15,
1960-2010 (PORCENTAJE DEL PIB)
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3. Por su relevancia y cercania, la etapa a la que se debe prestar atencién prefe-

rente es la que arranca en el entorno del Tratado de Maastricht, en 1993.
Como es sabido, a partir de dicho afio empieza el esfuerzo por aplicar los cri-
terios de convergencia hasta culminar en 1999 con la implantacion progresi-
va de la moneda tnica. Una nueva consulta a los graficos representados en el
Gréfico 2, muestra con suficiente claridad que, a comienzos de los afios 90, se
registran cambios importantes en las pautas de comportamiento de los distin-
tos paises. Uno primero concierne al aumento de la dispersion de los saldos
intra-pafs cuando se compara el periodo 1960-1991 con el de 1992-2010:
nueve paises han visto incrementarse la desviacion tipica de sus saldos
corrientes, lo que puede entenderse como un aumento de la sensibilidad de las
cuentas exteriores frente a los cambios econdémicos (Cuadro 1). Otro dato
apunta a que el promedio de los coeficientes de dispersion también aumenta
entre ambos periodos, pasando del 2,26 al 2,49. Ahora bien, lo interesante
para interpretar el momento presente es que esa mayor disparidad en los sal-
dos exteriores puede atribuirse, de manera muy clara en la ultima década al
comportamiento de Espaiia, Grecia y Portugal, segtin se comprueba en el Gré-
fico 3.

GRAFICO 3

DISPERSION EN EL SALDO POR CUENTA CORRIENTE EN LOS
PAISES DE LA UE (DESVIACION TiPICA)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de AMECO, Comisién Europea.
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4. Los datos anteriores apuntan a un hecho importante que se ha ido acentuan-
do desde el comienzo de la década de 1990, y es la progresiva polarizacion
de los paises de la UE-15 en dos bloques con resultados exteriores muy con-
trastados (Gréafico 2). Por una parte, estdn aquellos pafses que muestran un
balance positivo en su cuenta corriente: Alemania, Austria, Bélgica, Dina-
marca Finlandia, Holanda y Suecia. Pero, ademds, en estos paises concurren
otras circunstancias que otorgan a su economia una base firme en su evolu-
cion. La primera de ellas es el buen resultado en la balanza exterior de bie-
nesy servicios en cuanto fundamento de una cuenta corriente positiva, y por
tanto, de su capacidad de financiacion al exterior; hay que destacar entre
ellos, a Suecia, Holanda y Finlandia, con superdvit por encima del 6 por 100
del PIB (Cuadro 3). La segunda circunstancia es su moderado nivel de deuda
ptiblica en relacién al PIB, donde destaca el caso de Finlandia con un 46 por
100, pero con porcentajes inferiores al 65 por 100 en el resto de los paises
mencionados; la excepcion la constituye Bélgica con su abultadisimo 108
por 100, cifra que debe interpretarse a la luz de los otros datos econémicos
positivos (Cuadro 4). Por tanto, estos paises concentran unas buenas pers-
pectivas en su balance exterior, pero ademads, dada la competitividad que
demuestran en su comercio, son compatibles con una politica monetaria y de
tipo de cambio del euro mds bien estrictas; ademads, a juzgar por su relativa-
mente bajo endeudamiento publico promedio (con la excepcion de Bélgica),
no parece probable que experimenten tensiones en los mercados internacio-
nales de deuda. En un contexto tan volétil y adverso, no puede garantizarse
un futuro econémico de estabilidad y crecimiento para ningin pais; pero, por
lo que se ha comentado, parece claro que los citados socios, miembros ade-
mds de la Eurozona (a excepcion de Dinamarca y Suecia) representan un
espacio de mayor confianza y firmeza tanto para las finanzas de la Union
cuanto para la moneda unica
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CUADRO 3
SALDO DE BIENES Y SERVICIOS EN PORCENTAJE DEL PIB
1960-2010 1992-2010 1960-1991

Media d.t. Media d.t. Media d.t.
Alemania 2,57 1,96 2,91 2,47 2,37 1,55
Austria 0,54 2,26 2,23 2,57 -0,46 1,22
Bélgica 1,61 2,17 3,68 1,03 0,37 1,67
Dinamarca 1,08 3,54 4,77 1,38 -1,11 2,44
Espaiia -1,83 2,17 2,47 2,24 —1,44 2,02
Finlandia 1,88 3,79 6,02 2,46 -0,57 1,76
Francia -0,07 1,38 0,34 1,60 -0,31 1,17
Grecia -7,19 2,73 -9,55 2,63 -5,78 1,57
Holanda 3,44 2,86 6,30 1,38 1,75 2,03
Irlanda 1,90 9,63 12,66 3,01 —4,50 5,72
Italia 0,52 1,70 1,27 1,83 0,08 1,45
Luxemburgo 10,41 10,61 21,81 8,20 3,64 4,07
Portugal -9,41 2,91 -8,82 1,34 -9,76 3,47
Reino Unido -0,86 1,69 -1,76 1,20 -0,33 1,71
Suecia 2,94 3,01 6,39 1,51 0,89 1,33

FUENTE: Elaboracién propia a partir d¢ AMECO, Comisién Europea.

CUADRO 4
DEUDA PUBLICA BRUTA EN PORCENTAJE DEL PIB

1960-2010 1992-2010 1960-1991

Media d.t. Media d.t. Media d.t.
Alemania 60,12 10,15 61,21 9,22 - -
Austria 64,26 4,23 65,10 3,50 56,24 0,09
Bélgica 110,35 16,32 108,66 16,26 126,41 0,68
Dinamarca 54,16 14,74 53,29 15,23 62,41 0,41
Espafia 52,69 9,53 53,71 9,46 43,02 0,39
Finlandia 43,37 10,61 46,02 6,99 18,18 4,12
Francia 46,91 17,72 60,46 9,51 28,52 5,44
Grecia 99,83 15,28 102,74 13,00 72,19 1,16
Holanda 62,66 11,23 61,18 10,79 76,71 0,14
Irlanda 58,72 26,59 55,03 25,25 93,82 0,69
Italia 104,66 12,70 111,65 6,44 88,04 7,33
Luxemburgo 7,53 3,47 7,86 3,48 4,37 0,32
Portugal 59,64 11,01 60,18 11,44 54,51 1,19
Reino Unido 46,23 10,89 47,57 10,59 33,45 0,19
Suecia 55,53 12,24 55,53 12,24 - -

FUENTE: Elaboracién propia a partir de AMECO, Comisién Europea.
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5. En el otro extremo, otro grupo de paises de la Unién (pertenecientes todos
ellos también a la Eurozona) contrastan en su presente y en sus perspectivas.
Hay que nombrar, particularmente, a Espafia, Grecia y Portugal, economias en
las que se da una evoluciéon muy adversa de su cuenta corriente, de manera
muy especial desde su incorporacidon a la Eurozona. Podria matizarse con
razén que la situacién de Espafia es claramente mds favorable que la de los
otros dos socios. Para empezar, porque su déficit corriente, en el promedio de
1992-2010, es la mitad del correspondiente a Grecia y Portugal (4 por 100
frente al 8 por 100, aproximadamente); distancia que ain se hace mas amplia
si consideramos aquellas partidas que son las mds importantes y la base de la
solidez de unas cuentas exteriores saneadas, como son las del comercio de
bienes y servicios, puesto que el saldo adverso de Espaiia, en torno al -2,5 por
100, resalta favorablemente frente al 9 por 100 del descubierto de los dos
socios mencionados. Pero ademds, la distancia favorable a nuestro paifs se
incrementa si se tiene en cuenta el endeudamiento publico, donde el 53 por
100 sobre el PIB del promedio espafiol mejora al de Portugal (60 por 100) y
sobre todo al de Grecia (102 por 100). Lo dicho, sin embargo, no debe hacer
que se olviden dos circunstancias: el acelerado crecimiento de la ratio de
deuda prblica espaiiola sobre el PIB, (que segtin las previsiones se situard en
el 74 por 100 en 2012) y la adversa percepcion de los mercados que han ele-
vado el diferencial del bono espafiol a 10 afios, en relacién con el bono ale-
man, por encima de los 300 puntos bésicos.

6. Haciendo puente entre ambos grupos, hay que mencionar a otros paises euro-
peos que presentan rasgos menos definidos: Francia, Italia, Irlanda y Reino
Unido. Si se consideran los datos entre 1992-2010, se observa que arrojan
unos déficits en cuenta corriente muy cercanos al equilibrio, con la excepcion
moderada del Reino Unido (déficit del 1, 80 por 100 del PIB). Pero ademais,
Francia, Italia y sobre todo Irlanda (superdvit promedio del 12 por 100 del
PIB) presentan saldos positivos en su balance de bienes y servicios (la excep-
cion, de nuevo, es el Reino Unido con un déficit promedio inferior al 2 por
100) lo que indica que tienen capacidad de competir y por tanto de aprove-
charse del posible rebote de la economia mundial. Pero, ademads, su nivel de
endeudamiento publico es medio bajo, en relacién con otros socios europeos,
si se exceptia en este aspecto a Italia, cuya ratio de deuda es preocupante (111
por 100 del PIB) y convierte a su economia en vulnerable. La evolucién pos-
terior ha demostrado que tanto este pais como sobre todo Irlanda, han des-
pertado la desconfianza de los mercados hacia su solvencia futura y su capa-
cidad de competir y de crecer. Hacia donde se decanten los otros
(notablemente Francia y el Reino Unido, economias de gran peso en Europa)
aln no estd claro y dependerd mucho de la esperada recuperacion de la eco-
nomia mundial.
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7. La situacion que se ha descrito dibuja un horizonte de dificultades en el seno
de la Unién Europea y mds especificamente en el seno de la Eurozona. Exis-
ten varias razones de peso para ello:

a) La fecha de la recuperacién mundial parece incierta, lo que perjudica a un
espacio econémico como la UE-15 que tiene en el comercio exterior uno
de los pilares mds fuertes de su crecimiento. Pero sin crecimiento, los pro-
blemas sociales (como el desempleo) seguirdn pesando sobre el gasto
publico y, por el contrario, los ingresos disminuirdn su participacion en el
producto. El resultado serd mdas presién sobre los mercados de deuda
publica y probablemente un aumento de las necesidades financieras de los
agentes privados.

b) La polarizacion de situaciones, de la que se ha dado cuenta en los parrafos
anteriores, dificulta una salida concertada de la crisis tanto en la Unién como
en la Eurozona, puesto que las politicas necesarias no serdn uniformes. Poli-
ticas de estimulo de la demanda, que probablemente favorezcan al primer
grupo de paises avanzados, por ejemplo, rebajando los tipos de interés al
nivel de Japén y los Estados Unidos, y relajando la restriccién monetaria,
pueden desencadenar més inflacién y deuda exterior en los paises en dificul-
tades, cuya cortedad competitiva puede impedirles aprovechar la coyuntura.

c) Esta heterogeneidad de situaciones, unida a la ausencia de una verdadera
gobernanza, produce dos efectos perversos: retrasa la toma de decisiones
(algunas urgentes para el futuro de la Eurozona), y merma la confianza,
asunto particularmente importante cuando de lo que se trata es de defen-
der la estabilidad del euro, uno de cuyos pilares, como en todo patrén fidu-
ciario, es precisamente el mantenimiento de la confianza en la moneda. No
necesita recordarse que la estabilidad de la Eurozona es fundamental para
el conjunto de la Unién Europea.

3. Marco conceptual

El problema de la sostenibilidad del déficit exterior se ha convertido, de acuerdo
con los datos empiricos que se han mostrado, en un tema de preocupacién impor-
tante tanto para los responsables de la politica econémica cuanto para los académi-
cos. Dicho problema presenta al menos dos caracteristicas que le dotan de cierta
dificultad?. La primera es que se trata de un asunto complicado, es decir, de no facil
manejo, empezando por el ambiente de complacencia que ha habido hacia €l en los
ambitos internacionales, concretamente de la Unién Europea y continuando por la

2 Esto no significa que, en los tiempos recientes, no se hayan desarrollado procedimientos para
analizar esta problematica desde sus diversos puntos de enfoque. Puede verse, por ejemplo, en relacion
al asunto de sostenibilidad exterior y el tipo de cambio: LEE et al. (2008).
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heterogeneidad de las situaciones en los diversos paises. La segunda es que se trata
de un asunto complejo, esto es, que presenta varias facetas diferentes aunque estén
interrelacionadas. Para ganar claridad en los planteamientos analiticos y economé-
tricos, conviene comentarlas.

En dltimo término, la preocupacién por el equilibrio externo se relaciona con el
crecimiento. Quiere decirse que, desde un punto de vista econémico, estamos inte-
resados en analizar la situacién exterior porque puede suponer una importante res-
triccién al crecimiento. En los primeros planteamientos sobre este problema, el ana-
lisis se centr6 en los resultados de la cuenta comercial (exportacién/importacién de
bienes y servicios), no considerando la existencia de otros saldos relacionados con
las rentas internacionales o con las transferencias. Sin embargo, la falta de realismo
de este supuesto 3 (incluso antes de que la economia mundial se entrelazara y de que
los movimientos de capital de todo tipo creciesen y con ellos los pagos por rentas),
condujo a orientar el foco del anélisis hacia el saldo de la cuenta corriente Un sen-
cillo ejercicio de contabilidad nacional muestra que este saldo es igual a la diferen-
cia entre el ahorro y la inversion, que a su vez se corresponde con la variacidn neta
del stock de deuda internacional. Dicho saldo sirve para medir, en términos de con-
tabilidad nacional, la capacidad o necesidad de financiacién exterior.

Dentro de este marco de la balanza de pagos, donde queda identificado el equi-
librio/desequilibrio exterior en relacion al saldo de la cuenta corriente, la pregunta
fundamental es: ;cuando existe un problema de equilibrio externo que pueda afec-
tar al crecimiento econdémico del pais?

Lo primero que conviene subrayar es que los conceptos que emplean diversos
autores estdn relacionados, pero no son coincidentes y presentan matices que son
relevantes tanto en su utilidad de politica como de andlisis econométrico. Un buen
punto de partida clarificador lo ofrece Milesi-Ferretti y Razin (1999). Dentro del
marco planteado por estos autores, en el presente trabajo se distinguird entre tres
conceptos interrelacionados pero diferentes: la solvencia, la sostenibilidad y la
cuantia excesiva del desequilibrio. Estas tres cuestiones responden al mismo pro-
blema, pero con tres matices distintos que son importantes a efectos sobre todo de
la politica econdmica. ;Se podrd pagar el déficit?: pregunta por la solvencia; ;se
estard en condiciones de pagar el déficit?: pregunta por la sostenibilidad; ;es exce-
sivo el déficit?: pregunta por la cuantia concreta, en términos cardinales, o al menos
en términos relativos al PIB #. En una economia real, las tres cuestiones estdn entre-
lazadas, pero a efectos de andlisis conviene distinguirlas por sus diferentes implica-
ciones sobre la politica econdémica.

En el presente trabajo se presta especial atencion al problema de la solvencia. Se
entiende que una economia es solvente si cumple la condicién de que el valor pre-

3 En FERNANDEZ (2007), p. 8, puede encontrarse una clara demostracion de que, con déficit
comercial constante, el déficit por cuenta corriente, y con €l la deuda externa, pueden crecer continua-
mente.

4 Véanse, entre otros, MILESI-FERRETTI y RAZIN (1999) y FERNANDEZ CASTRO (2002).
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sente descontado de los superdvit futuros de su cuenta corriente iguale el valor del
sotck de su deuda externa neta; es decir, si cumple la restriccién presupuestaria
intertemporal (RPI). Se trata de una condicién suficiente en el sentido de que el
cumplimiento de la citada condicién garantizaria que, bajo los supuestos y los datos
empiricos aceptados, un pais estd en situacion de hacer frente, con sus superdvit
futuros o esperados, a las obligaciones derivadas de su endeudamiento exterior.
Ahora bien, en aquellos casos en que no se satisfaga la condicién: existen dos posi-
bles resultados de alcance muy distinto. Uno primero, que es sin duda el que en estos
momentos mas preocupa a Europa, es aquel en el que se demuestra que el pafs, bajo
las circunstancias existentes, es insolvente porque los superavit esperados no seran
capaces de absorber el montante de su deuda exterior neta. En tal situacién pueden
estar paises como Grecia, Portugal, Italia y Espafia, necesitados de politicas para
recomponer sus cuentas exteriores. Otro segundo, que es menos preocupante, al
menos desde el punto de vista del pais en cuestion, es aquel en que resulta super-
solvente, porque los ingresos netos futuros sobrepasan el valor de su stock de deuda
externa neta. Este serfa el caso, muy sefialado, de economias como la japonesa o la
alemana. Transformar la supersolvencia en un estado sostenible tiene la gran venta-
ja de su mayor facilidad y popularidad porque, en definitiva, se apoyaria en politi-
cas de estimulo de la absorcion interna, o dicho de otro modo, en la reduccidn del
ahorro nacional, potenciando el consumo y la inversién.

Sin embargo, desde el punto de vista de la politica econémica, el cumplimiento
de la citada condicién de solvencia no garantiza que el pais esté en condiciones rea-
les de hacer frente, a largo plazo, a sus obligaciones financieras, es decir, que el
endeudamiento sea sostenible. La citada condicion seria una condicién necesaria
para la sostenibilidad, pero no una condicién suficiente. Para que lo sea se requiere,
ademds, o bien garantizar la continuidad de los supuestos actuales, frente a shocks
aleatorios, caso de que la economia sea solvente; o bien introducir los cambios nece-
sarios para que sea posible hacer efectiva la condicion de solvencia. Estos cambios
requieren circunstancias sociales y politicas que no siempre los gobiernos estdn en
condiciones de garantizar, como se comprueba en la tenaz resistencia de las pobla-
ciones de los estados en dificultades a los planes de austeridad. Si esto es asi, los
inversores, los mercados, descontardn este efecto e incrementaran las primas de ries-
go empujando al pafs en cuestion hacia una situacién insostenible. En este sentido,
es de mucho interés el contrastar si se han dado, o se pueden dar, cambios estructu-
rales que vayan a afectar de forma decisiva a las condiciones de solvencia, o lo que
es lo mismo, a poner en cuestion la sostenibilidad del equilibrio exterior.

Por lo demds, instrumentar el andlisis de la sostenibilidad resulta mas complejo
que el de la condicién de solvencia, que tiene en la estacionariedad del saldo corrien-
te una condicion suficiente. Precisamente porque se requieren modelos estructurales,
donde se incorporen variables que permitan captar la situacion macro e incluso micro
de ese pais, y su efecto sobre la condicién de solvencia. Estamos hablando de varia-
bles como ahorro e inversién, tasa de crecimiento, coeficiente de apertura externa,
composicion de los pasivos financieros...; y rasgos macroecondmicos como régimen
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de tipo de cambio, saldo fiscal, situacién politica...’. Reducir el andlisis de sostenibi-
lidad al cumplimiento de la condicién de que la ratio del stock de deuda sobre el PIB
sea constante, o lo que resulta equivalente, que la ratio del saldo de la cuenta corrien-
te sobre el PIB sea constante, es sin duda una condicién que, si se cumple, garantiza
la solvencia, pero reduce notablemente el andlisis de la sostenibilidad®.

Finalmente, la reflexion sobre el cardcter excesivo o no del déficit tiene por obje-
tivo establecer un limite cuantitativo al endeudamiento, en términos de sostenibili-
dad. Es decir, se trataria de cuantificar en términos absolutos o relativos al PIB un
techo de déficit, mas alla del cual, la reversion de los saldos resulta inevitable, o bien
mediante un aterrizaje brusco provocado por la bancarrota, o bien mediante un ate-
rrizaje suave, que provoque ajustes en el tipo de cambio, el consumo y la inversién ’.
Sobre esta cuestion cabe afirmar tres cosas. La primera es que, para poder estable-
cerlo rigurosamente, hay que considerar que resulta intrinsecamente dependiente de
las condiciones internas de cada pais. La segunda es que las condiciones cuantitati-
vas genéricas que han puesto en circulacién Instituciones como el Banco Mundial,
que hablan del 4 por 100 (otros estudiosos hablarian del 5 por 100) como limite pru-
dente del déficit por cuenta corriente para prevenir un endeudamiento excesivo, no
pasan de ser reglas empiricas que tan s6lo pueden aspirar a orientar en sentido muy
amplio la accién de la politica econdmica, igual que en Espaiia la llamada regla del
4 por 100 pudo tener su utilidad a la hora de tomar decisiones que afectaban al cam-
bio de la peseta®. La tercera es que el establecimiento riguroso de una condicién
cuantitativa de déficit y endeudamiento excesivo s6lo puede llevarse a cabo median-
te modelos de equilibrio general.

Sobre la base de los desarrollos anteriores, el presente trabajo se centrard en el
andlisis de la restriccion presupuestaria intertemporal, teniendo en cuenta que su
interpretacion en términos de sostenibilidad o de magnitud excesiva hay que llevar-
la a cabo mediante la instrumentacion de otras técnicas més complejas. Sin embar-
g0, el conocimiento de las condiciones macro y microecondmicas de las economias
analizadas permiten interesantes reflexiones sobre la materia.

4. El criterio de estacionariedad de la cuenta corriente: estudios empiricos
previos

Desde mediados de la década de los ochenta y esencialmente a lo largo de la
década de los noventa, los estudios empiricos que analizan la cuestion del déficit
externo, se han basado en la aplicacién de diversos métodos econométricos en el

5> Un amplio anélisis en MILESI-FERRETTI y RAZIN (1999), pp. 21 y ss.

6 Es lo que sucede en FERNANDEZ CASTRO (2002), pp. 56 y ss.

7 Véase, por ejemplo, CHRISTOPOULOS y LEON-LEDESEMA (2010).

8 Véanse CLARIDA et al. (2007), p.169; MILESI-FERRETTI y RAZIN (1999), p. 1; DONOSO
y FARINAS (2011), p. 325.
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admbito de las series temporales, con el fin de contrastar el cumplimiento de la res-
triccién presupuestaria intertemporal (RPI) en diferentes economias. En términos de
contabilidad nacional y segun el método del gasto o de la demanda, la produccioén
de bienes y servicios (Y,) de una economia abierta a lo largo de un periodo deter-
minado «t» es la suma de cuatro componentes de manera que:

F=C+G+I[+X,-M =C +G +1 +&N, [1.1]

en donde C,, G,, I;, X, y M, son, respectivamente, consumo privado, gasto publico,
inversion, exportaciones de bienes y servicios e importaciones de bienes y servicios,
y en donde XN, son exportaciones netas. Esta economia puede prestar y pedir pres-
tados recursos al resto del mundo a un tipo de inter€s 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 periodo (B,) y el periodo previo (B,_,),

CA=B-B_ [12]

Asimismo la cuenta corriente puede expresarse como la suma de las exportacio-
nes netas de bienes y servicios 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 restriccién presupuestaria de la
economia en cada periodo viene dada por,

Bt _Bt71 =X7Vt+7}B

2 =L -G -G =L+ 1B [1.4]
Siguiendo el trabajo de Trehan y Wals (1991), es posible iterar la ecuacién [1.4]
hacia delante de manera que tomando valores esperados,

B, = _;R7(1+I)E(W+J /]t71)+11i_>mw[Ri(ﬁl)E(Bt+J ., [1.5]
en donde I, es el conjunto de informacién que poseen los agentes privados en el
periodo t y en donde R, = 1 + r,. Asimismo se supone que el tipo de interés (r,) es un
proceso estocdstico tal que E(r,,; / I, ;) =r para todo i > 0. Cuando el dltimo térmi-
no en [1.5] se desvanece, el valor actual del stock de deuda externa coincide con la
suma del valor descontado del saldo comercial futuro. De esta forma el cumpli-
miento de la RPI requiere que:

. —(+D) =
}%[R " E(Btu /]t—l)] =0 [16]

condicién que implica que el valor presente descontado del sfock de deuda externa
tiene que converger a cero a medida que «t» tiende a infinito. Trehan y Walsh (1991)
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demuestran que para el cumplimiento de la RPI de una economia con crecimiento
nulo, es condicidn suficiente que el saldo por cuenta corriente sea un proceso esta-
cionario. En el caso mas realista en el que el producto o renta de la economia (Y,)
crece a una tasa positiva no nula, la condicién suficiente para que dicha condicién
se cumpla es que el ratio CA/Y, sea estacionario. De este modo, un déficit conti-
nuado es compatible con el cumplimiento de la RPI, siempre y cuando no crezca a
una tasa mayor que la renta. En este caso la hipotésis de solvencia exterior implica
que el saldo por cuenta corriente en porcentaje del PIB debe permanecer constante
a largo plazo.

Desde el punto de vista empirico, se deduce de aqui una posible via de contras-
tar la RPI del déficit exterior la cual consiste en analizar el orden de integracion del
saldo por cuenta corriente en porcentaje sobre el producto, mediante la aplicacién
de tests de raices unitarias. En consecuencia, la estacionariedad del saldo por cuen-
ta corriente en porcentaje del PIB, puede relacionarse con el concepto de solvencia
exterior propuesto por Milesi-Ferreti y Razin (1999) tal que una economia es sol-
vente si el valor presente descontado de los superdvit futuros iguala el valor presen-
te del stock de deuda externa neta. Los resultados que se obtienen de estos contras-
tes de estacionariedad ofrecen asi una respuesta dicotémica al cumplimiento de la
RPI, ddndose la posibilidad de que se consideren como solventes (o no solventes)
paises cuya posicion frente al exterior difiera notablemente entre si, tanto en signo
como en cuantia, al ser esas situaciones tan distintas compatibles con el criterio de
estacionariedad de la cuenta corriente.

Los estudios empiricos que analizan el cumplimiento de la RPI son diversos.
Gran parte de ellos se han centrado en el caso de los Estados Unidos, como por
ejemplo Trehan y Walsh (1991), Husted (1992), Otto (1992), Wickens y Uctum
(1993), Ahmed y Rogers (1995), Fisher (1995), Wu et al. (1996), Leachman y Fran-
cis (2000) y Christopoulos y Leén-Ledesma (2010). En los trabajos de Otto (1992)
y Wu et al. (1996) se analiza ademds el caso de Canadd, mientras que Ahmed y
Rogers (1995) analizan a su vez el caso del Reino Unido. Otros autores se centran
en analizar la hip6tesis de solvencia sobre un conjunto amplio de paises desarrolla-
dos. Ejemplo de estos, es el trabajo de Liu y Tanner (1996), Diilger y Ozdemir
(2005) y Chen (2011b) en donde se contrasta el cuamplimiento de la RPI mediante la
aplicacion de diversos tests de raices unitarias sobre el saldo por cuenta corriente de
los paises del G-7, o los trabajos de Gundlach y Sinn (1992) y Chen (2011?) para el
conjunto de paises de la OCDE. Los resultados obtenidos en los distintos trabajos
difieren atin cuando se analizan los mismos paises, como consecuencia de la aplica-
cion de diferentes metodologias y procedimientos, asi como el uso de periodos
maestrales distintos. En el Cuadro 5 se recogen las caracteristicas de los principales
estudios empiricos que analizan la solvencia exterior de alguno o varios paises per-
tenecientes a la UE-15, asi como los resultados sobre el cumplimiento o no de la RPI
en los mismos.
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CUADRO 5
RESUMEN DE ESTUDIOS EMPIRICOS PREVIOS

Autores Muestra Metodologia RPI
Anchuelo (1995) | Espafia, 1967-1990 Raices unitarias Se cumple
Apergis et al. Grecia, 1969-1994 Cointegracion Se cumple
(200) Gregory-Hansen
Chen (2011a) Paises de la OCDE: Raices unitarias con Se cumple: Alemania
Bélgica, Finlandia y cambio de régimen No se cumple:
Portugal, 1975-2009 Finlandia, Portugal
Espaia, 1983-2009 y Espafia
Chen (2011b) Paises del G-7: Raices unitarias con Se cumple: Alemania
Alemania, 1991-2008 cambio de régimen No se cumple:
Francia, 1975-2008 Francia, Italia
Italia, 1971-2008 y Reino Unido
Reino Unido, 1970-2008
Diilger y Ozdemir| Paises del G-7, 1947-2001| Integracion fraccional Se cumple: Francia e Italia
(2005) No se cumple: Alemania

y Reino Unido

Gundlach y Sinn
(1992)

Paises de la OCDE,
1950-1988

Raices unitarias

No se cumple: Alemania

Holmes (2006)

Paises de la OCDE,
1980-2002

Cointegracion en datos
de panel

Se cumple:

Bélgica y Reino Unido
No se cumple: Alemania,
Francia, Italia y Espafa

Kalyoncu (2006)

Paises de la OCDE,
1960-2002

Raices unitarias en datos
de panel

Se cumple

Liu y Tanner
(1996)

Paises del G-7,
1970-1990

Raices unitarias y
cambio estructural

Se cumple: Alemania
No se cumple: Francia,
Italia y Reino Unido

Raibadui et al.
(2004)

Argentina, Brasil, EE.UU.,
Japon y Reino Unido
(1970-2002)

Raices unitarias con
cambio de régimen

No se cumple:
Reino Unido

1973-1998

de panel

Wu (2000) Paises de la OCDE Raices unitarias en Se cumple
datos de panel
Wu et al. (2001) | Paises del G-7, Cointegracion en datos | Se cumple

NOTAS: RPI: solo se muestran los resultados para los paises de la UE-15.
FUENTE: Elaboracion propia.
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5. Contrastacion empirica en la Union Europea-15

El andlisis empirico que se ha realizado en el presente trabajo para comprobar el
cumplimiento de la RPI en los paises de la UE-15, tiene dos etapas: en primer lugar
se estudia el orden de integracién del saldo por cuenta corriente de cada una de las
economias y se analiza la posible existencia tanto de cambios estructurales en la ten-
dencia estocdstica como en el orden de integracion, todo ello en un contexto lineal;
en segundo lugar se contrasta si las series presentan un comportamiento no lineal y
se analiza el orden de integracién del saldo por cuenta corriente en un contexto no
lineal. Los datos empleados en el andlisis son datos anuales del saldo por cuenta
corriente en porcentaje del PIB para el periodo 1960-2010 procedentes de la base de
datos AMECO elaborada por la Comision Europea.

5.1. Contrastes de raiz unitaria lineales y cambio estructural.

Con el objetivo de analizar el orden de integracidon de las series de saldo por
cuenta corriente (CA,) en porcentaje del PIB, se han aplicado dos contrastes de rai-
ces unitarias lineales: el conocido test de raices unitarias Dickey-Fuller Aumenta-
do?. (DFA), propuesto por Dickey y Fuller (1979) y Dickey y Fuller (1981) y el test
Dickey-Fuller por Minimos Cuadrados Generalizados (DF-MCG) desarrollado por
Elliot et al. (1996) '© En ambos casos, los tests permiten contrastar la hipStesis nula
de presencia de raiz unitaria. Si la hip6tesis nula se rechaza se concluye que la serie
en cuestion es estacionaria o integrada de orden cero 1(0), lo que implicaria un saldo
por cuenta corriente sostenible en el tiempo. Por el contrario, evidencia a favor de
la hipétesis nula supone que la serie no es estacionaria y que al menos serd integra-
da de orden uno, por lo que la evolucién del saldo no es compatible con la hipdte-
sis de solvencia. Los resultados se presentan en el Cuadro 6. En cada caso se mues-
tran los resultados obtenidos para distintas especificaciones de los componentes
deterministas del modelo. Sin embargo las conclusiones han de basarse principal-
mente en los resultados del modelo con constante, ya que en este caso, se estudia si
el saldo por cuenta corriente presenta un comportamiento estacionario o no en torno
a un valor medio distinto de cero.

9 Una breve descripcion de este test, asi como del resto de contrastes aplicados en el trabajo, puede
encontrarse en el Anexo.

10 Como demuestran los autores, el test DF-MCG presenta una mayor potencia que el test DFA en
presencia de constante o tendencia lineal desconocida. Es decir, la probabilidad de rechazar la hipote-
sis nula siendo falsa es mayor.
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CUADRO 6
RESULTADOS DEL TEST DFA Y DF-MCG
DFA DF-MCG
T T, T, T, T,
Alemania -1,15 -1,59 -1,97 -1,65 -1,96
Austria -1,72 -1,62 -1,87 -1,65 -1,97
Bélgica —-1,08 -1,61 -1,79 1,47 -1,84
Dinamarca -0,76 —0,48 -291 -0,61 -2,58
Espaiia -2,01 -2,94 -3,64 -1,85 -3,48
Finlandia -1,69 —1,68 -2,36 -1,68 -2,25
Francia -1,36 -1,81 -1,82 -1,17 -1,77
Grecia -0,16 —-0,79 -1,72 —-0,66 -1,68
Irlanda -1,87 -2,31 -2,48 -2,19 -2,34
Holanda -0,93 2,11 —4,01 -2,13 -3,57
Italia -2,48 -2,45 -2,89 -2,46 -2,99
Luxemburgo -1,25 -2,96 -2,92 -2,99 -2,99
Portugal -1,04 -2,92 -3,54 -2,51 -3,61
Suecia -0,70 -1,20 -2,17 -1,07 2,11
Reino Unido -1,88 -3,20 4,16 -3,24 -4,10
Valor critico 5% -1,95 -2,92 -3,50 -1,95 -3,19

NOTAS: Tt = modelo sin componentes deterministas, T, = modelo con constante, T, = modelo con constante y ten-
dencia. Valores criticos de MACKINNON (1996). El niimero de retardos (P) incluidos en cada estimacién ha sido
elegido mediante el criterio de informacién CS propuesto por SCHWARZ (1978).

FUENTE: Elaboracién propia.

Como puede observarse, los inicos casos en los que se encuentra evidencia en
contra de la hipdtesis nula de presencia de raiz unitaria son Espafia, Holanda,
Luxemburgo, Portugal y Reino Unido. En el caso de Italia e Irlanda los resultados
no son del todo concluyentes, pues tan sélo cuando se aplica el test DF-MCG per-
mitiendo la presencia de un término constante, el estadistico toma un valor superior
en términos absolutos al valor critico correspondiente al 5 por 100 de significacion.
Ahora bien, estos resultados han de ser matizados si tenemos en cuenta que el perio-
do objeto de estudio estd caracterizado por sucesivos cambios de politica de tipo de
cambio y otros eventos relevantes relacionados con el proceso de creacion y la
incorporacion de los distintos paises a la Unién Europea. Todo ello sugiere que el
comportamiento del saldo por cuenta corriente de los paises estudiados puede pre-
sentar cambios significativos a lo largo del periodo considerado, por lo que resulta
interesante analizar la estacionariedad de las series permitiendo la presencia de cam-
bios estructurales.

Con el fin de analizar la presencia de cambio estructural en la tendencia estocds-
tica de la serie de saldo y variaciones en su orden de integracion de forma enddge-
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na!l, se ha seguido la metodologia propuesta por Ferndndez (1999) y Ferndndez y

Peruga (2005). Los resultados de los contrastes de cambio estructural en la tenden-
cia estocdstica se presentan en el Cuadro 7. Atendiendo a los valores del estadistico
sup(lt l) se observa que, en cuatro casos, la serie de saldo por cuenta corriente pre-
senta un cambio estructural significativo: Dinamarca, Finlandia, Grecia y Suecia.

En el caso de Dinamarca el cambio aparece en el ano 1987, coincidiendo con el
inicio de una mejora significativa en el saldo corriente tras mds de veinte afios de
déficit continuado. Dicha mejora, se produce principalmente como consecuencia de
la consolidacidn fiscal iniciada en los afios previos, asi como de las diversas politi-
cas aplicadas por el gobierno danés para estimular el ahorro privado y la demanda
externa 2. En Finlandia, el cambio estructural se produce en el afio 1993, afio en el
que se empiezan a notar los primeros sintomas de mejora tras la depresién sufrida
por la economia finlandesa a principios de la década de los afios noventa, conse-
cuencia de una fuerte crisis financiera y del colapso de la Unién Soviética, su prin-
cipal mercado para las exportaciones '3. A finales de 1991 el Banco de Finlandia
devalué la moneda del pais en un 12 por 100 y en 1992 abandona el esquema cam-
biario de tipo de cambio fijo, lo que dio lugar a una severa depreciacién del marco
finlandés, cuyo valor frente al délar se redujo en mds de un 30 por 100. La conse-
cuente ganancia de competitividad acompafiada de un cambio en la estructura pro-
ductiva del pafs, en donde los sectores de alta tecnologia fueron ganando importan-
cia relativa, fomenté el inicio de un proceso de crecimiento liderado por las
exportaciones. Como reflejo, el déficit por cuenta corriente se reduce a partir de
1993 hasta alcanzar un saldo positivo superior al 8 por 100 del PIB en 2001.

En un contexto similar, puesto que la economia sueca también sufri6 los efectos
de una crisis financiera a principios de los afios noventa, el cambio estructural del
afio 1994 en el caso de Suecia muestra una mejora notable del saldo corriente.
Durante las décadas previas el saldo alterna periodos de superdvit y déficits mode-
rados, si bien a partir de 1994 la cuenta corriente mantiene siempre un resultado
positivo.

11 Tal y como sefialan CHRISTIANO (1992) y ZIVOT y ANDREWS (1992), la seleccion exoge-
na de los puntos de cambio estructural reduce de forma considerable la potencia del contraste.

12 Ver FMI (1999).

13 Ver JONUNG y HAGBERG (2005).
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CUADRO 7
RESULTADOS DE LOS CONTRASTES DE CAMBIO ESTRUCTURAL
inf(tp) media(tp) sup(it,)) | media(lt,l) sup(lt(a,)l) media(lt(a,)l)
Alemania -3,22 -1,85 3,17 1,07 1,69 0,67
2002 - 2001 - 2001 -
Austria -3,66 -1,97 3,38 1,20 1,61 0,68
2002 - 2002 - 1963 -
Bélgica 2,75 -1,79 2,52 0,82 1,43 0,54
1983 - 1983 - 1981 -
Dinamarca -3,47 -1,40 3,93 1,63 2,00 0,89
1988 - 1987 - 1987 -
Espafia —4,86 -3,39 3,58 1,44 1,35 0,35
2003 - 2003 - 1966 -
Finlandia 431 -2,18 4,04 1,34 1,32 0,51
1993 - 1993 - 2003 -
Francia -2,36 -1,77 2,21 0,59 2,04 0,68
2003 - 2003 - 2000 -
Grecia —4,87 -1,78 4,77 1,47 1,45 0,66
2000 - 2000 - 1995 -
Holanda -3,69 -2,91 2,98 2,01 1,44 0,44
1993 - 1993 - 1965 -
Irlanda -3,14 -2,46 2,52 0,82 1,61 0,46
1983 - 1982 - 1982 -
Italia -3,11 -2,67 2,03 1,10 1,25 0,50
2003 - 2002 - 1998 -
Luxemburgo —4.67 -3,21 3,55 1,11 2,00 0,45
1967 - 1966 - 1963 -
Portugal —4,24 -3,27 2,88 1,34 1,03 0,25
1974 - 1974 - 1983 -
Suecia -4,38 -1,95 4,36 1,49 1,47 0,48
1994 - 1994 - 1993 -
Reino Unido -3,69 -2.84 2,67 1,41 1,04 0,40
1986 - 1986 - 1963 -
V. critico 5% -4,38 -2,92 4,22 1,95 3,37 1,70

NOTAS: Valores criticos d¢ FERNANDEZ (1999, Tabla II.1, pp. 54-55, T = 50).

FUENTE: Elaboracién propia.

La ruptura estructural en la evolucién del saldo por cuenta corriente en Grecia se
produce en el afio 2000, un afio antes de su incorporacién a la UEM. Al contrario
que en los tres casos previos, el cambio estructural refleja aqui un proceso de dete-
rioro continuado del saldo corriente que se inicia a finales de la década de los afios
noventa, a partir del cual, y hasta la actualidad, el déficit por cuenta corriente se ha
mantenido de forma sistemadtica por encima del 10 por 100 del PIB. Algunos auto-
res coinciden en sefialar los siguientes factores como causa principal del incremen-
to del déficit 1: la pérdida gradual de la competitividad via precios reflejo del dife-

14 Ver BITZIS et al.
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rencial de inflacién y el incremento de los costes laborales unitarios respecto del
resto de paises de la zona euro; y el incremento de la demanda interna fruto de la
liberalizacién financiera a mediados de los afios noventa y la caida en el tipo de inte-
rés desde su incorporacion a la UEM.

Cuando se tienen en cuenta estos cambios estructurales en la tendencia estocds-
tica, los resultados del contraste de la hipétesis nula de presencia de raiz unitaria en
Finlandia, Grecia y Suecia cambian. En estos tres casos el estadistico inf(tpl) toma,
en términos absolutos, un valor superior al valor critico correspondiente por lo que
la evidencia es favorable a la hipétesis de estacionariedad del saldo por cuenta
corriente.

Por su parte, los resultados de analizar la presencia de cambios en el orden de
integracion de las series se presentan en el Cuadro 8. Al 5 por 100 de significacién,
tan solo Espafia y Portugal muestran cambios significativos. En estos dos casos,
cuando se impone la presencia de raiz unitaria en la segunda parte de la muestra, los
estadisticos inf(tp DYy inf(tYl) coinciden en sefialar el aflo 1999 y el afio 1974 como
las fechas en la que se produce un cambio en el orden de integracion de la serie de
saldo por cuenta corriente de Espafia y Portugal respectivamente. En Espafa los
resultados sugieren que en el periodo previo a la introduccién del euro en el sistema
monetario espafiol, el saldo por cuenta corriente presenta un comportamiento esta-
cionario. A partir de 1999, sin embargo, dicho comportamiento se modifica. Aten-
diendo a la evolucién del saldo (Gréfico 2) se observa que, hasta aproximadamente
el afio 1999 la serie deambula en torno a un valor medio del —1,1 por 100, redu-
ciéndose a continuacién de forma notable y continuada hasta el afio 2008, afio este
en el que se produce una cierta mejora en el saldo corriente, consecuencia de la cri-
sis financiera internacional.

Una posible causa de este comportamiento diferenciado del saldo en los periodos
1960-1998 y 1999-2010, es la pérdida del tipo de cambio como instrumento de ajus-
te de la competitividad exterior de la economia. Pues en efecto, en el primer perio-
do mencionado se suceden diversas depreciaciones y devaluaciones de la peseta,
coincidiendo generalmente con periodos en los que el déficit por cuenta corriente se
sitda entre los tres y cuatro puntos porcentuales del PIB!: entre 1975 y 1989 la
peseta fue sometida al menos a tres depreciaciones frente al délar, 1976:02 (12,8 por
100), 1977:07 (23,8 por 100) y 1982:12 (8 por 100); entre 1989 y 1995 sufri6 cua-
tro devaluaciones frente al ECU, 1992:09 (5 por 100), 1992:11 (6 por 100), 1993:05
(8 por 100) y 1995:03 (5 por 100). Por su parte en Portugal, tan solo en el periodo
comprendido entre 1960 y 1974, 1a evolucidn del saldo por cuenta corriente es com-
patible con el cumplimiento de la RPI.

15 Véase DONOSO (1995).
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CUADRO 8
RESULTADOS DE LOS CONTRASTES DE CAMBIO EN EL ORDEN
DE INTEGRACION
inf(tpl) media(tpl) inf(tpz) media(tpz) inf(t.,l) media(tyl) inf(t,{z) media(tyz)
Alemania -2,61 -1,85 -1,53 -1,11 -2,58 -1,75 -1,40 -0,77
1992 - 1975 - 1992 - 1968 -
Austria 2,13 -1,59 -1,74 —0,83 2,13 -1,60 -1,76 —0,89
2003 - 1978 - 2003 - 1978 -
Bélgica -1,77 -1,12 -2,13 -1,40 -1,43 -0,86 -2,00 -1,23
1978 — 2003 - 1986 - 2003 -
Dinamarca -1,11 -0,30 -1,58 -0,22 -0,91 -0,29 -1,33 -0,34
2000 - 1987 - 2000 - 1987 -
Espafia —4.,48 —3,46 -2,82 -2,40 —3,89 -2,85 -2,57 —1,41
1999 - 1968 - 1999 - 1999 -
Finlandia -2,45 -1,36 -2,13 -0,89 -2,53 -1,51 -2,06 -1,22
1995 — 1976 - 1995 - 1976 -
Francia -2,93 2,16 -1,60 —0,61 -2,96 2,18 -1,69 -0,56
1995 - 1970 - 1995 - 1970 -
Grecia -2,62 -1,70 —0,88 -0,73 -2,56 -1,59 -0,76 —0,38
1996 - 1975 - 1996 - 2003 -
Holanda -2,74 -2,28 -2,27 -1,98 2,16 -1,54 -1,72 -1,01
1993 — 1972 - 1999 - 1970 -
Irlanda 2,75 -1,82 -2,88 -1,56 -2,37 -1,55 -2,83 -1,30
1976 - 1982 - 1976 - 1982 -
Italia -3,33 -2,40 -2,53 —0,68 -3,36 -2,45 -2,58 -0,75
1994 - 1970 - 1994 - 1970 -
Luxemburgo| -3,14 -2.81 -3,26 2,72 -1,98 -1,24 -2,48 -0,96
1997 — 1968 - 2002 - 1970 -
Portugal 4,13 —3,27 -3,89 -2,70 2,71 -1,97 -2,07 —0,88
1974 - 1974 - 1996 - 1983 -
Suecia —3,86 —2,43 -1,25 -0,66 | —3,88%* -2,39 -1,21 -0,52
1990 - 1970 - 1990 - 1974 -
Reino Unido| -3,75 -3,01 -3,18 -2,00 -3,55 2,77 -3,03 -1,51
1983 — 1970 - 1986 - 1975 -
V. cr. 5% 4,12 -2,59 -3,76 -2,64 -3,91 -2,28 -3,48 -2,35

NOTAS: Valores criticos d¢ FERNANDEZ (1999, Tabla III.1, pp. 108-109, t = 50).
FUENTE: Elaboracién propia.

5.2. Contrastes de raiz unitaria no lineales

Algunos estudios relativamente recientes analizan la hipétesis de solvencia exte-
rior en distintos paises, aplicando diversos test de raices unitarias en un contexto no-
lineal, al ser considerado este como més apropiado a la hora de modelizar la evolu-
cién del saldo corriente. Ejemplos de estos trabajos son Chortareas y Kapetanios
(2004), Kim et al. (2009), Christopoulos y Leén-Ledesma (2010) y Chen (2010).

Desde un punto de vista econométrico, si la serie de saldo por cuenta corriente
presenta un comportamiento no-lineal, los test de raices unitarias lineales general-



SOLVENCIA EXTERIOR EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA 269

mente aplicados sufren una pérdida importante de potencia, lo que puede llevar a
aceptar la hipdtesis de no solvencia atin no siendo cierta.

Con el fin de contemplar la posible no-linealidad del saldo por cuenta corriente
en los paises de la UE se ha procedido, en primer lugar, a contrastar dicha hipétesis
a partir de los contrastes propuestos por Harvey et al. (2008) y Harvey y Leybour-
ne (2007). A diferencia de otros contrastes, estos dos procedimientos permiten con-
trastar la hipétesis nula de linealidad cuando no se tiene certeza sobre el orden de
integracién de la serie en cuestion. A partir de los resultados mostrados en el Cua-
dro 9 se aprecia que en Austria, Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda y Luxemburgo,
el saldo por cuenta corriente presenta un comportamiento no-lineal.

CUADRO 9
RESULTADOS DEL TEST DE LINEALIDAD
WY W*(10%) W*(5%) W*(1%)
Alemania 1,92 4,15 4,17 4,20
Austria 3,33 12,39 12,49 12,69
Bélgica 1,30 1,20 1,21 1,23
Dinamarca 0,36 2,53 2,61 2,74
Espaiia 6,09 13,81 13,87 13,99
Finlandia 11,51 10,72 10,81 10,98
Francia 8,84 10,64 10,74 10,91
Grecia 3,01 9,09 9,21 9,42
Holanda 4,14 2,50 2,52 2,55
Irlanda 2,15 11,00 11,07 11,20
Italia 3,04 5,44 5,49 5,58
Luxemburgo 7,85 17,43 17,52 17,68
Portugal 2,27 2,31 2,34 2,39
Suecia 2,67 4,27 4,29 4,32
Reino Unido 0,89 5,38 5,46 5,61
Valor critico 5% 5,99 7,78 9,49 13,28

NOTAS: Los estadisticos W, (HARVEY et al., 2008) y W* (HARVEY y LEYBOURNE, 2007)
se distribuyen como una chi-cuadrado con 2 y 4 grados de libertad respectivamente.
FUENTE: Elaboracién propia.

Para el conjunto de estos seis paises, se ha procedido a aplicar el test KSS pro-
puesto por Kapetanios et al. (2003) y el test KSS-MCG propuesto por Kapetanios y
Shin (2008). Ambos tests permiten contrastar la hipdtesis nula de presencia de raiz
unitaria en un contexto no-lineal. Solo en el caso de Austria y Luxemburgo se
encuentra evidencia a favor de la hipdtesis de estacionariedad del saldo por cuenta
corriente (Cuadro 10).
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CUADRO 10
RESULTADOS DEL TEST KSS Y KSS-GLS

KSS KSS-GLS
T T, T, T, T,
Austria -2,60 -2,09 1,32 -2,12 -3,03
Espaiia -1,50 -2,00 —-1,28 -1,50 -2,74
Finlandia -2,02 -2,11 -1,85 -1,92 -2.44
Francia -1,71 -1,89 -0,96 -1,58 -1,94
Irlanda -2,11 -2,15 -1,93 2,11 2,11
Luxemburgo -2.93 -3,14 2,71 -3,12 -3,07
Valor critico 5% -2,22 -2,93 -3,40 -2,21 -2,93

NOTAS: Valores criticos de valores criticos han sido obtenidos de KAPETANIOS et al.
(2003) y KAPETANIOS y SHIN (2008). El nimero de retardos (P) incluidos en
cada estimacion ha sido elegido mediante el criterio de informacién CS propuesto por
SCHWARZ (1978).

FUENTE: Elaboracién propia.

Una vez presentados los resultados de los distintos contrastes aplicados se puede
concluir que los paises en donde el saldo por cuenta corriente presenta un compor-
tamiento estacionario, compatible con el concepto de solvencia exterior son: Aus-
tria, Grecia, Holanda, Luxemburgo, Reino Unido y Suecia. Por su parte, en el con-
junto de paises formado por Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia,
Irlanda, Italia y Portugal, la evidencia no es favorable al concepto de solvencia. En
el caso de Finlandia, los resultados no son del todo concluyentes. Esta clasificacion
sin embargo requiere ser matizada, pues la situacién de los paises que conforman
cada uno de los dos grupos dista mucho de ser homogénea. Asi, dentro del conjun-
to de paises donde la evidencia es favorable a la solvencia exterior, el caso de Gre-
cia precisa de una cierta reflexion. Si bien los contrastes aplicados parecen ser favo-
rables al cumplimiento de la RPI, el hecho de que el déficit corriente promedio
durante los tltimos doce afos se sittie cercano al 13 por 100, pone en duda que dicha
situacidn pueda sostenerse de forma indefinida en el tiempo. En una posicién mucho
mas moderada se encuentra el Reino Unido, en donde el déficit deambula, al menos
durante las dltimas dos décadas, en el entorno del 2 por 100. En contraposicién a
estos dos casos, Austria, Holanda y Suecia son paises en donde no sélo la evolucién
del saldo a lo largo del periodo muestral es compatible con la RPI, sino que ademas
presentan un saldo favorable durante la dltima década. Un andlisis similar dentro del
conjunto de paises donde la evidencia no es favorable al concepto de solvencia exte-
rior permite hacer las siguientes distinciones. La situacién de Alemania, Bélgica y
Dinamarca difiere notablemente de la del grupo de paises formado por Espafia Fran-
cia, Italia y Portugal. Pues en efecto, mientras que en los primeros se mantiene un
saldo favorable, en los segundos el resultado de la cuenta corriente se ha ido dete-
riorando de forma continuada desde finales de los afios noventa hasta posicionarse
en una situacién que posiblemente no pueda sostenerse indefinidamente.
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6. Conclusiones

La Unién Europea ha mantenido hasta afilos muy cercanos un comportamiento en
exceso complaciente respecto a los déficits exteriores, medidos por el saldo de la
cuenta corriente. Sin embargo, la evidencia empirica acumulada desde comienzos de
los afios noventa del siglo pasado y, especialmente, la extraida de los afios recientes
de crisis, muestran que los problemas exteriores necesitan atencidn preferente entre
los politicos y académicos. Esto es consecuencia de la evidente polarizacién de los
resultados que se registra en los momentos presentes en los paises de la UE-15.

En este trabajo, se ha examinado el problema de la solvencia, entendida como
cumplimiento de la RPI y medida por la estacionariedad del saldo de la cuenta
corriente de los diversos paises. Dando un paso mds, se ha cualificado el resultado
derivado del andlisis de estacionariedad con la informacion sobre las magnitudes
relevantes de la economia, con el fin de analizar si la situacién de determinados pai-
ses es, ademads de solvente, en términos de RPI, sostenible, es decir, si se van a poder
mantener aquellas condiciones sobre las que se basa la solvencia o previsiblemente
no se van a poder mantener y, mas pronto o mas tarde, se ha de provocar un giro en
la situacion.

Cabe destacar que, entre los paises que aparecen como solventes, segun la RPI,
el caso de Grecia debe ser matizado fuertemente, puesto que las informaciones eco-
némicas apuntan con claridad a que esta situacion de solvencia serd dificilmente
sostenible en el futuro sin cambios importantes en sus pautas de comportamiento.

Dentro del grupo de paises que aparecen incumpliendo la RPI, al haber sintomas
de no estacionariedad de la cuenta corriente, también es importante matizar la diver-
sidad de casos, como por ejemplo, los de Alemania y Dinamarca, cuya situacion de
no estacionariedad apuntaria a la supersolvencia, y Espafia y Portugal, cuyo incum-
plimiento derivaria de una situacién de previsible insolvencia.

En el caso particular de Espaiia, los resultados obtenidos indican, de modo resu-
mido, lo siguiente: el andlisis de estacionariedad de la serie de saldo por cuenta
corriente para el periodo 1960-2010 a partir de la aplicacion de tests de raices uni-
tarias tradicionales, permite confirmar la solvencia del sector exterior espafiol.
Cuando se tiene en cuenta la posible presencia de cambio estructural en la tenden-
cia estocastica de la serie se mantiene este resultado, si bien el cambio estructural no
resulta estadisticamente significativo. Ademads, se encuentra evidencia de la presen-
cia de un cambio en el orden de integracion del saldo de manera que entre 1960 y
1998 el saldo presenta un comportamiento estacionario, si bien a partir de 1999 pasa
a ser no estacionario. Este resultado resulta interesante puesto que parece indicar
que la evidencia a favor de la no solvencia exterior de la economia espaiiola se debe
al continuo deterioro del saldo corriente a partir de la incorporacion de Espafia a la
zona del Euro. Teniendo en cuenta que la evolucién del saldo en el periodo consi-
derado puede ser no-lineal, la evidencia en contra del cumplimiento de la RPI se
mantiene.
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APENDICE
Test de raices unitarias DFA

El test se obtiene a partir del estadistico ¢ de Student para el contraste de la hipd-
tesis nula Hy: p = 0 (raiz unitaria) frente a la hipétesis alternativa H;: p <0 median-
te la estimacidn, por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), de la siguiente ecua-
cion:

F
ACA =a+ Br+pCA_ + EéiACA,_,- +iE; [1.7]
i=l1

en donde A = (1 — B), siendo B el operador de retardos. El modelo permite tres espe-
cificaciones alternativas en cuanto a los componentes deterministas se refiere:
modelo sin componentes deterministas (t: o = p = 0), modelo con constante
(rM: B =0), y modelo con constante y tendencia (t,).

Test de raices unitarias DF-MCG

El contraste se realiza estimando por MCO, en primer lugar, la ecuacién en cuasi-
diferencias,

d(CA, | ay=d(X, |a)'pla)+u, [1.8]

endonde d(z la)=zsit=1yd(z |a)=z —az_, parat> 1,y X, incluye bien una
constante, bien una constante y tendencia. Los autores recomiendan fijara=1-"7/T
si X, incluye s6lo una constante y a = 13,5/T si incluye ademds una tendencia lineal.
En segundo lugar se aplica el test DFA sobre la serie CA‘% obtenida a partir de:

CA? =CA, ~ X §(a) [19]

Los resultados del contraste se presentan para el caso en el que se incluye una
constante (Tu) y una constante y tendencia (t_).
Cambio estructural en la tendencia estocastica

La metodologia propuesta por Ferndndez (1999) y Ferndndez y Peruga (2005)
consiste en la aplicacion secuencial del test DFA sobre la siguiente ecuacion,

P
ACA =a+a'D;, + pC4,_ + EéiACA,_i +¢, [1.10]

i=l
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en donde:

D
N sitet

0 sit<t

={ ,TE[0,157,0,857| [1.11]
es una variable ficticia que introduce el cambio estructural en el intervalo compren-
dido entre el 15 y el 85 por 100 del periodo muestral disponible. Para cada posible
punto de cambio estructural dentro del intervalo previamente definido, se calculan
tres estadisticos: (i) el estadistico DFA (t ) para el contraste de presencia de raiz uni-
taria (p = 0), (ii) el valor absoluto del estadistico ¢ de Student (It I) para el contras-
te de la hipdtesis nula o' = 0, y (iii) el valor absoluto del estadistico ¢ de Student
(It(a,)l) para el contraste de la hipétesis nula o' = 0 imponiendo el supuesto de pre-
sencia de raiz unitaria (p = 1) en [1.11]. Para cada una de las secuencias obtenidas
de estos tres estadisticos se calcula el valor medio y el infimo o supremo segtn el caso,
de manera que contamos con seis estadisticos de contraste: inf(tp), media(tp),
sup(lt 1), media(lt ), sup(lt(a,)l), y media(lt(a,)l). Los dos primeros estadisticos per-
miten contrastar la presencia de raiz unitaria bajo la presencia de cambio estructu-
ral, entendido este como un cambio en el término constante del modelo. Por su parte,
los estadisticos sup(lt|) y media(lt ) y los estadisticos sup(lt(a,)l) y media(lt(a,)l)
permiten contrastar la significatividad del cambio estructural en un contexto en
donde el saldo por cuenta corriente es un proceso estacionario y no estacionario res-
pectivamente.

Cambio en el orden de integracion

La metodologia propuesta por Ferndndez (1999) y Ferndndez y Peruga (2005)
para analizar posibles cambios en el orden de integracién de una serie consiste en la
estimacion secuencial de las siguientes ecuaciones,

P
ACA =a+p[1-D,|CA_, + p, D, ,CA,; + EéiACA,_i + & [1.12]

i=l

Pl
ACA, =a+y,[1-D,,1C4,_, +E(5,.ACAT_I. +E, [1.13]
i=1

P
ACA, = +y,D,,C4,, +25iACA,_,. +e, [1.14]

i=1

en donde D, viene definido por [1.12]. La estimacion secuencial de [1.13], para
cada una de las observaciones del intervalo comprendido entre el 15 y 85 por 100
del periodo muestral, permite contrastar la existencia de raiz unitaria en las dos par-
tes en que se divide la muestra a partir del estadistico ¢ de Student para el contraste
de la hipdtesis nula p; =0 (tpl) yp,=0 (tp2). En las otras dos ecuaciones se con-
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trasta la presencia de raiz unitaria en una sola parte de la muestra. La
estimacién de [1.14] y [1.15] permiten calcular el estadistico ¢ de Student para
el contraste de la hipdtesis nula de presencia de raiz unitaria en la primera parte
(tyl’ Hy:v,=0)y en la segunda pgrtg de la muestra (ty2’ Hy:v,=0) rgspectivamente.
En ambos casos se impone la restriccién de que la parte complementaria de la muestra
presenta un comportamiento no estacionario. Una vez obtenida la secuencia para los
cuatro estadisticos considerados, se calcula el infimo y la media: inf(tpl), media(tpl),
inf(tpz), media(tpz), inf(tYl), media(tYl), inf(tyz) y media(th).

Contrastes de linealidad

El procedimiento propuesto por Harvey y Leybourne (2007) parte de la especifi-
cacion de la siguiente ecuacion:

3 3
CA =0+ 3 BCAL + Y O,ACH, +¢, [1.15]
i=1 i=1

La estimacién por MCO de la ecuacién sin restringir y la estimacidn restringida
para 3, = B; = 8, = 8; = 0, permiten obtener el siguiente estadistico de Wald a par-
tir de la suma residual restringida (SRR) y sin restringir (SRS):

_ SRR-SRS

Wt e
SRS/T [1.16]

El estadistico para el contraste de la hipdtesis nula de linealidad se calcula como:
e -1
W = exp(=b|DFA| W [1.17]

en donde DFA es el valor del estadistico Dickey-Fuller Aumentado. Los autores
muestran que el estadistico W* se distribuye como una chi-cuadrado con 4 grados
de libertad.

Por su parte, la metodologia propuesta por Harvey et al. (2008) parte de la esti-
macién por MCO de las dos siguientes ecuaciones:

3 P
CA =0+ Y BCA + Y 0,AC4, [1.18]
i=1 i=1

3 P
ACA, =a+2ﬁiACA,’_l+25jACA,_1+3, [1.19]
i=1

i=l
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En segundo lugar se calculan los siguientes estadisticos de Wald, W,y W, a par-
tir de [1.19] y [1.20] respectivamente:

SRR, - SRS,
=22 1.20
® 8RS, /T [1.20]
SRR, — SRS,
-—1 1 121
Y SRS T [121]

en donde SRR y SRR es la suma residual restringida para 3, = 33 =0en [1.19] y
[1.20], respectivamente, y donde SRS, y SRS, es la suma residual sin restringir. El
estadistico para el contraste de la hipétesis nula de linealidad se calcula como:

W, =1l-exp W, +exp

S W [1.22]

_ (DFAY
* 5

_g(DFA]Z

en donde en donde DFA es el valor del estadistico Dickey-Fuller aumentado y S
es el valor del estadistico no paramétrico de estacionariedad propuesto por Harris
et al. (2003).



