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UN MODELO INTERTEMPORAL DE DETERMINACION DE LA
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE
LA ECONOMIA ESPANOLA

Mariam Camarero, Vicente Esteve y Cecilio T. Tamarit

RESUMEN

En este trabajo se aplica un modelo del tipo planteado en Blanchard (1985) al caso de
una economia pequefia y abierta para analizar el comportamiento a largo plazo del saldo de la
balanza por cuenta corriente. Asimismo, a partir del modelo, se muestra que el déficit por cuenta
cotriente, la riqueza de las familias (neta del stock de deuda del gobierno), el diferencial entre
la tasa de crecimiento real de la economia nacional y el exterior, el gasto publico, el stock de
deuda publica, el tipo de interés real y el tipo de cambio real deberfan estar cointegrados. Este
modelo es aplicado a datos de la economia espafiola para el periodo 1964-1994, Ademas, la
ecuacion obtenida para la cuenta corriente permite contrastar la hipdtesis de equivalencia

ricardiana.

PALABRAS CLAVE: cuenta corriente, enfoque intertemporal, cointegracion.
Clasificacién J.E.L.: F21, F32, F34, G15

ABSTRACT

In this paper a Blanchard (1985) type model has been applied to a small open economy
to analyse the long-term behaviour of current account balance. It shows, under the assumptions
of the model that the current account balance, net-of-government-debt wealth of households, the
difference between the home an the foreign growth rates of real GDP, government spending,
public debt, the real interest rate, and real exchange rate. This implication of the model is tested
using Spanish data over the period 1964-1994. The model nests Ricardian Equivalence and a

non-Ricardian alternative hypothesis.

KEY WORDS: current account, intertemporal approach, cointegration.




1. Introduccidn.

Durante la década de los ochenta se ha desarrollado la literatura tedrica
del enfoque intertemporal de determinacion de 1la cuenta corriente,
fundamentalmente en base a los trabajos de Buiter (1981), Obsifeld (1982),
Sachs (1981), Svensson y Razin (1983), entre otros. Estos modelos han
destacado los efectos que sobre el saldo de la cuenta corriente tienen
factores reales como la productividad, la relacién real de intercambio, los
ingresos y gastos publicos, los cuales operan a través de las decisiones de

sustitucién intertemporal del ahorro, consumo, inversién y producciénl.

El desarrollo tedrico- y empirico de los modelos intertemporales de la
cuenta corriente se ha basado, fundamentalmente, en la falta de respuesta del
paradigma tradicional IS-LLM de Mundell-Fleming para explicar los
comportamientos divergentes de los ajustes de los saldos por cuenta corriente
de pafses industrializados (y en vias de desarrollo) en los afios 70 y 80, ante
diversos shocks externos (crisis del petrdleo y deuda extemna,
fundamentalmente). Asi, ni los modelos monetarios cldsicos ni los modelos
keynesianos basados en este paradigma estdndar han podido ofrecer una guia
clara que dé respuesta a los hechos estilizados ocurridos en estos afios’,
Ademds, en contraste con los modelos estdticos estdndar, el modelo de
optimizacién intertemporal de la cuenta corriente proporciona un enfoque
adecuado para el andlisis positivo y normativo de la dindmica de la cuenta

corriente’.

El principal objetivo de nuestro trabajo es tratar de explicar el
comportamiento de la cuenta corriente de la economia espafiola, en base a un
enfoque intertemporal. El modelo propuesto del tipo del planteado en Blanchard

'0bstfeld y Rogoff (1995) y Razin (1995) presentan un reciente panorama de los
modelos intertemporales de la cuenta corriente, tanto desde el punto de vista
tedrico como empirico.,

2Véase Obstfeld y Rogoff (1995) para mds detalle.

*Vedse Razin (1995) para més detalle,




(1985), se basa en los trabajos de Chen y Haug (1995), Ahmed (1987) y Evans
(1990), y se analiza especialmente los efectos que tiene la politica‘ fiscal,
representada en el modelo propuesto por el stock de deuda piblica y el gasto
del gobierno, entre otras variables, sobre la balanza por cuenta corriente en

una economia pequefia y abierta como la espafiola.

Desde el punto de vista organizativo, en la seccién 2 se presentan las
condiciones del modelo, segin el cual el saldo de la balanza por cuenta
corriente deberfa estar cointegrado con la riqueza privada, el diferencial de
crecimiento real de la economfa respecto al exterior, el gasto piblico, el
stock de deuda piblica, el tipo de interés real y el tipo de cambio real. Una
ventaja adicional de esta especificacién es que la ecuacién del saldo por
cuenta corriente permite contrastar también la hipétesis de equivalencia
ricardiana, lo cual es especialmente relevante ya que el modelo de
Mundell-Fleming y el enfoque intertemporal plantean diferentes implicaciones
respecto al papel desempefiado por la politica fiscal en el ajuste de los
desequilibrios externos. En este sentido, se estarfa también contrastando la

hipétesis de "twin deficits" o "déficit gemelos" para la economia espaiiola.

La aparicién y persistencia de déficit pablicos y déficit exteriores sin
precedentes en la economia americana durante la década de los ochenta ha
generado un aumento de la literatura tedrica y empfrica que aborda desde
varios puntos de vista el andlisis de la evolucién conjunta a lo largo del
tiempo de ambos déficit, El punto de vista més extendido entre los analistas y
estudiosos es que los altos déficit publicos producen mayores déficit
exteriores. Sin embargo, la posible relacién entre ambos déficit no es
comunmente aceptada, ni en el terreno tedrico ni en el dmbito empirico. Esta
polémica es conocida en la literatura macroeconémica como el problema de los
“twin deficits".

Desde el punto de vista tedrico, existen dos escuelas que analizan de

distinta manera la posible relacién entre déficit publicos y déficit

. 4
exteriores .

Por un lado, el enfoque estdndar del modelo Mundell-Fleming sugiere que,
en una economia con un nivel dado de impuestos, un incremento del déficit del
gobierno derivado de un aumento del gasto piblico eleva la renta nacional
disponible, La relacién entre ambos déficit proviene de dos vias. En primer
lugar, el aumento de la renta disponible hace crecer el consumo, lo que
provoca un deterioro del déficit por cuenta corriente, caeteris paribus,
debido al aumento del consumo de bienes importados. En segundo lugar, el
crecimiento del déficit publico puede provocar una elevacion del tipo de
interés real que, caeteris paribus, atraerd nuevos flujos de capital
exteriores, con la consiguiente apreciacién del tipo de cambio real y pérdida
de competitividad exterior, lo que conducird, en Wltima instancia, al
deterioro del déficit por cuenta corriente. Si esto fuera asi, en términos de
politica econémica, una implicacién directa de este modelo seria que -para un
nivel dado de gasto publico- los impuestos deberfan aumentar con el objetivo
de reequilibrar el presupuesto, lo que acabarfa reduciendo el gasto del sector

privado y el desequilibrio externo.

Por otro lado, los modelos tedricos que incorporan la hipdtesis de
equivalencia ricardiana [véase Barro (1974), Aschauer (1985) y Frenkel y Razin
(1992)] defienden que una sustitucién de la deuda del gobierno por subidas de
impuestos -sin cambios en el nivel de gasto publico- no deberfa afectar a la
balanza por cuenta corriente. La razén de la ruptura de la relacién entre

ambos déficit se encuentra en los efectos que tienen las expectativas de los

‘Desde el punto de vista empfrico, tampoco existe consenso, ya que los
resultados de estimar la relacién a largo plazo entre ambos déficit no son
concluyentes, El conflicto existente en la literatura proviene de las
diferencias en las técnicas econométricas utilizadas y en los diferentes datos
y muestras empleadas. Evidencia a favor se puede encontrar en los trabajos
para la economia americana de Arora y Dua (1993), Bahmani-Oskooee (1989),
Bernheim (1990), Miller y Russek (1989), Rosensweig y Tallman (1993) y Ziet y
Pemberton (1990). La evidencia en contra, con enfoques intertemporales mds
sofisticados se presenta en los estudios de Chen y Haug (1995) para la
economfa canadiense, y de Dewald y Ulan (1990), Enders y Lee (1990), Evans
(1990) y Kearney y Monadjemi (1990) para la economia americana. Por iltimo,
los resultados son contradictorios en el caso de la economia britdnica [Ahmed
(1987)), y también en la americana (Abell (1990), Darrat (1988) y Tallman y
Rosenweig (1991)].




agentes econémicos sobre los impuestos futuros. Asi, los agentes aumentan su
ahorro ahora debido a que esperan mayores impuestos en el futuro, compensando
el crecimiento de la deuda del sector piblico. Por tanto, el impacto del
déficit piblico sobre el gasto del sector privado serfa nulo y tampoco
afectarfa a la balanza por cuenta corriente. Este modelo sostiene, en
definitiva, que la simple alteracion de la manera de financiar el gasto
publico (impuestos, deuda publica, sefioreaje) no afecta al consumo privado. En
sintesis, mientras el gasto piblico se mantenga en el mismo nivel, un aumento
de impuestos como el propuesto por el modelo Mundell-Fleming para reducir el
déficit phblico no puede ser utilizado como una medida de politica econémica
para reducir el desequilibrio del sector exterior. Serfa mds adecuado realizar

- el ajuste mediante la reduccién de los niveles actuales del gasto piiblico.

En la seccién 3, utilizando el planteamiento tedrico descrito en la
seccién 2, se estima un modelo empirico del saldo de la cuenta corriente para
la economia espafiola durante el perfodo 1964-1994, Para ello se hard uso de la
teorfa de la cointegracién como método de seleccién de variables y de bisqueda
de relaciones de equilibrio estables. Por 1ltimo, en el cuarto apartado se
exponen las conclusiones y algunas implicaciones de polftica econémica. En
sucesivos apéndices se presentan las fuentes de los datos utilizados y una
descripcién detallada de su construccién, asi como algunos de los

procedimientos econométricos utilizados en el ejercicio empirico.

2. Modelo tedrico.

En este epigrafe se presenta el modelo basado en Chen y Haug (1995) y en
los trabajos de Blanchard (1985), Ahmed (1987) y Evans (1990) para analizar
los efectos que tiene el stock de deuda piblica y el gasto del gobierno sobre
la balanza por cuenta corriente en una economia pequefia y abierta, El enfoque
utilizado se basa en la maximizacién de la utilidad intertemporal de los
agentes econémicos, del cual se derivan las relaciones a largo plazo que

determinan las proposiciones empiricas contrastables en el siguiente epigrafe,

En el modelo se considera una economia pequefia y abierta sin crecimiento
de la poblacién, en la cual se produce un bien (bien nacional) destinado al
consumo interior y a la exportacién. Ademds, el pafs importa un segundo bien
{bien extranjero), también destinado al consumo interno. El agente
representativo prevé perfectamente el futuro y tiene acceso a mercados de
seguros que funcionan en régimen de competencia perfecta, y puede actuar en un
contexto de horizonte temporal finito o infinito., En el modelo se supone que
el consumidor representativo debe elegir en el perfodo t su consumo del bien
nacional, ¢, Yy su consumo del bien extranjero, c, con el objetivo de

maximizar la siguiente funcién de utilidad:

v -
max U = 3}, ——t[a, log Cur T 8y log ¢ (1]

]
1 T=0 (1 + S)I fi+T
donde para cada periodo se supone que la funcién de utilidad es separable y
logaritmico-lineal, con a+ a, = 1%, siendo & la tasa de preferencia temporal

del consumidor.

El pardmetro i juega un papel central en el modelo, pues indica el
horizonte temporal del agente representativo y puede ser interpretado como un
pardmetro de preferencia que mide hasta qué punto el consumidor presente se
considera desconectado del consumidor futuro. Si el pardmetro H=0, el
consumidor presente trata al futuro consumidor como una simple continuacién de
si mismo, lo que implica que tiene un horizonte infinito. Si >0, el
consumidor presente se siente desconectado del consumidor futuro y el

horizonte es finito®,

En el modelo se utiliza un funcién tipo Cobb-Douglas. Funciones de utilidad
de mayor complejidad conducen a las mismas implicaciones empiricas
contrastables si se aplican aproximaciones lineales a las condiciones de
primer orden. Véase al respecto, Evans (1990) y Frenkel y Razin (1992).

*Lo que distingue al modelo de Blanchard (1985) de otros modelos es el
supuesto de que los consumidores (u hogares) tienen una vida esperada no
finita, Blanchard introduce para ello un pardmetro U que mide la probabilidad
de superviviencia de un perfodo a otro. Esta probabilidad es constante en el
tiempo y es la misma para todos los consumidores de la economia. Suponemos
que, dado que el tiempo que vive un individuo es incierto, todos los préstamos
exigen, ademds del pago periédico de intereses, la compra de un seguro de
vida. En caso de fallecimiento, el patrimonio se transfiere a la compafiia de
seguros, la cual garantiza, a su vez, la cobertura de las deudas pendientes.
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El consumidor representativo también debe hacer frente a una restriccién

presupuestaria intertemporal que viene dada por la siguiente expresién:

]=mt + (1 + rt)B'_l+

< T
Tg‘o(l'u) R Lt Quninr

o0 (2]

T
Tgo(l-“) RnT [yt+"C B Tt+’E]

donde y, es la produccidn del bien nacional’, Tt los impuestos pagados en
términos reales (netos de las transferencias del gobierno), Bt_1 es el stock
de deuda puiblica (en términos reales) del gobierno al final del perfodo t-1, y
®, representa los activos reales o riqueza privada no humana real (netos de
los titulos de deuda publica) al final del perfodo t. Por su parte, q,q
representa el tipo de cambio real, es decir, el precio relativo del bien

extranjero en términos del bien nacional. Por otra parte, R:I se escribe como:

I
<o

1, sit

Re=4 4" —1———, siT

=1 (lar

[3]

\%
—

t+i)

siendo r el tipo de inferés real,

El gobierno financia el gasto piblico mediante ingresos impositivos y
emitiendo titulos de deuda pdblica, siendo su restriccién para cada perfodo t
la siguiente expresiéngz

T‘ = G( + (1+rl) BH- B( [4]

donde G‘ es el gasto pdblico neto de intereses de la deuda publica.

Para mds detalles, véase Blanchard (1985), Evans (1989), Evans (1993), Evans y
Hasan (1994) y Frenkel y Razin (1992).

7 . .
Se supone que esta variable es exdgena,

8 . . .
Se supone que el gobierno no puede hacer uso de ingresos por sefioreaje o
apelacién al banco central. 10

Sustituyendo la ecuacién [4] en [2], esta iltima restriccidn
presupuestaria se transforma en:

o0

T —
Z (1—“) R(’C [cht+’C+ q1+’CCﬁ+’C] . (Dx *

bt T
50w Ry

0

(51

- T b= T
TE:O(I W R(’CGl+T + “Tgo(lhu) Rt’CBt+’C

En la ecuacién [5], el valor presente de la deuda piblica futura entra
solamente en la restriccién presupuestaria del agente representativo en el

caso particular de que U>0.

El consumidor representativo se enfrenta al problema de maximizacién de
su funcién de utilidad [1] sujeta a la expresién [5], lo que determina las

siguientes condiciones de primer orden:

a T

— =M1+8 R, [6a]

cht+’t

g 1+ 8T 6b
=M (03 Ry [6b]

Cft+’C

donde A es el multiplicador de Lagrange.

Siguiendo a Evans (1988) y Chen y Haug (1995), a partir de estas
condiciones de primer orden y de la resiriccién presupuestaria del consumidor,

A puede representarse como:

1 8 + o b T 2 T
7 ) 1 +39 [w; +’c§0(1'u) RYur -'r%o(l"“) RiGur
- T
H’C%O(l-u) R‘TB”T] 7
11




El saldo de la balanza por cuenta corriente en términos reales, z, se
define como el output agregado neto de la absorcién interior o gasto agregado

de los residentes:
LTV % Ay G! 18]

En el modelo no aparece la inversién doméstica, ya que se supone que el
output doméstico, Yp evoluciona exdgenamente, independientemente de la cuenta
corriente 'y de la politica fiscal del gobiemog. En principio, se deberia
haber tomado el output como endégeno, a través de una funcién de produccidén y
modelizando las decisiones de inversién y de la oferta de trabajo, ya que la
cuenta corriente no es mds que la diferencia contable entre inversién y ahorro
nacional. No obstante, la estrategia en nuestro trabajo es presentar como una
gran parte de la dindmica de la cuenta corriente puede explicarse unicamente
sobre la base de la dindmica del ahorro inducida en parte por la evolucién de

la politica fiscal'.

Bajo estas premisas, sustituyendo la expresién [7] y las condiciones de
primer orden, [6a] y [6b] en la [8], Chen y Haug (1995) muestran que el saldo

de la balanza por cuenta corriente de la nacién se puede expresar como:

S+ 1 3 +u

= - T
CRT St [y‘_ F Igo(l-“) R‘Ty‘”] vl
§ +p o . S+ U oo .
) [Gl- 1+ Tgo(l_“) Rt’th+’C] e 1+ 8 [Tgo(l_u) Rt’CBHT]

*Véase un modelo similar en Kasa (1994),

YGlick y Rogoff (1995) han desarrollado recientemente un enfoque de
optimizacién intertemporal de la cuenta corriente en el que se incorpora
simultdneamente la dindmica del ahorro y de la inversién. Sin embargo, el
centro de su andlisis es la importancia de distinguir los shocks de
productividad globales de los especificos al pafs, mds que estudiar los
efectos de la politica fiscal.
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Con el objetivo de obtener las proposiciones contrastables del modelo, es

posible reescribir primero [9] en la siguiente ecuacidn:

8+ 1 - p 8+ o i
z = - O + [ - T (Lw° RmeXP[ ZAlogym]JY,
‘ 1+ 8 ! 1+ 8 1+ 8 1=1 i=1

1 - d + o0 T
'[ " - " > (1-u)TR ,cexp[z AlogG HG
1+8 1+ 81=1 ¢ i=1 L1 !

3+ u o0 . T
- U [1+Z (1-w R,Cexp( 2 AlogB ,]]Bt
1+ 8 T=1 ! i=1 bl

y después de reordenar {10], en segundo lugar, se llega a la expresidn:

1 - 84+ Y oo T
+{ - b exp[Z (log(1-p) + A]ogywi-log(1+rt+i))]}yl
1+ 8 1 + 81=1 is 1

1 - &4 U e T
{ i s exp[z (log(1-p) + AlogGHl_-log(1+rHi))]} G
1+ 38 1+ 81=1 i=1

T
S (log(1-p) + AlogB,__ -log(1+rt+i))]}Bt

i=1

1+ X exp[
T=1

[11]

Para obtener una expresién directamente estimable, se procede a
linealizar alrededor de su media los términos que en [11] aparecen entre
corchetes, llegéndose, tras simplificar, a la siguiente ecuacidn:

z =Y W 0+, Y Gl +Vy, B+, 1+ términos I(0) + g [12]
donde en los "términos I(0)" se incluyen los valores futuros de las variables
Alogyl = logym-logy‘, AlogG' = logGm—logG‘ y AIogB‘ = logBM—logBt,

series que en la seccién empirica son estacionarias. Por otra parte, el

13
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pardmetro \;14:0, si y sélo si p=0.

Debido a los supuestos realizados sobre la naturaleza de la funcién de
utilidad (Cobb-Douglas) el tipo de cambio real, q, no aparece en la ecuacién
[12]. Ello se debe al supuesto de que el consumo real de ambos bienes
(nacional y extranjero) es una parte constante de la riqueza a lo largo de la
vida de los individuos y ademds no depende del tipo de cambio real.

Con una funcién de utilidad mds general, el tipo de cambio real si que
aparecerfa en la ecuacion del saldo de la cuenta corriente de la nacidn,

siendo en este caso la expresién a contrastar'":

Zt=wo+wlmz+w2yt+w3Gt+W4Bt+W5rt+W60t [13]

donde u incluye tanto los componentes I{0), como el término de error g de la
expresién [12].

Para el andlisis empirico se introduce una novedad respecto a la
expresion estimada en Chen y Haug (1995). En nuestro caso, se hace depender el
saldo de la cuenta corriente del diferencial de crecimiento real de la
economia nacional respecto al exterior, yt-y:, en lugar del nivel del PIB real
nacional. Teniendo en cuenta esta consideracién, la ecuacién final a estimar

serd:
Z‘ = \ljo + Wl (Dt + WZ (yt-y):)—*- \'j3 Gl + W4 Bl + WS rl + \ll6 qt+ ut [14]

La ecuacién [14] indica que el saldo de la cuenta corriente puede ser
explicado en funcién de seis variables'?:

"5e podrfa derivar una expresién linealizada para el saldo por cuenta
corriente como una funcién del tipo de cambio real y de las otras variables
con una funcién de utilidad mds general. Sin embargo, preferimos utilizar la
funcién de utilidad simple del tipo Cobb-Douglas para preservar la simplicidad
del modelo y poder cuantificar el impacto del tipo de cambio real sobre el
saldo de la cuenta corriente,

12El_ impacto detallado de cada una de estas variables (tanto analitico como
%lréﬁgo) sobre el saldo de la cuenta corriente puede verse en Frenkel y Razin
992).
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(1) La riqueza real del sector privado, ®,

(2) El diferencial de crecimiento real de la economia nacional respecto
al resto del mundo, (y(-y:),

(3) El gasto piiblico neto de intereses en términos reales, G:’

(4) El stock de deuda pitiblica en términos reales, Bt,

(5) El tipo de interés real de la economia, T,

(6) y, por dltimo, por el tipo de cambio real, q-

En primer lugar, la expresién [14] implica que un aumento de la riqueza
real privada, ®, deteriora el saldo de la cuenta corriente, ya que el efecto
renta hace aumentar el consumo de bienes importados. En segundo lugar, la
influencia del aumento del output real de la economia, y, depende de si la
economia nacional crece mds deprisa (deterioro de la cuenta corriente) o mds
despacio que el resto del mundo (mejora de la cuenta corriente). En tercer
lugar, la influencia de variaciones del gasto piiblico (transitorio o
permanente), Gt, en la balanza por cuenta corriente es ambigua, ya que refleja
las respuestas, posiblemente diferentes, de la inversién y de los niveles
futuros de produccién de nuestro pafs y del extranjero, y depende de las
relaciones entre las tasas de preferencia temporal (relacién entre la

IS . . . . . 1
propensién interior a ahorrar y la del exterjor) doméstica y extranjera 3,

Por ofra parte, en lo que respecta al stock de deuda piblica, B, la
ecuacién [14] permite también contrastar la hipdtesis de equivalencia
ricardiana de Barro (1974). En este sentido, Blanchard (1985) y Evans (1988)
demuestran que si el pardmetro U = 0, se cumple la hipétesis de equivalencia,
ya que en este caso el componente permanente del stock de deuda publica no
tiene ninglin efecto sobre la balanza por cuenta corriente. Bajo la hipétesis
alternativa, si W # 0, el consumidor representativo considera que el
componente permanente del stock de deuda publica es riqueza neta, Debido a
este supuesto, un incremento del componente permanente del stock de deuda
ptblica hace aumentar el consumo, incluyendo la parte de los bienes
importados, por lo que la balanza por cuenta corriente se deteriora. Este
efecto parte de la aplicacién de un modelo de renta permanente a la dindmica

BVeéase Frenkel y Razin (1992) para mds detalles,
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de la cuenta corriente'®. Especificamente, este pardmetro implica que los
déficit pudblicos provocan déficit por cuenta corriente, es decir, el fenémeno

"5 No obstante, es necesario destacar dos aspectos clave en

de "twin deficits
este factor determinante de la cuenta corriente. En primer lugar, el efecto
"twin deficits" desaparece si los agentes tienen un horizonte infinito, ya que
pu=0. Asf, si el gasto piblico corriente y futuro permanece constante, los
déficit pudblicos sélo representan un desplazamiento intertemporal de
impuesios, Si los individuos capitalizan completamente estos impuestos
futuros, entonces tal desplazamiento impositivo no provoca efectos riqueza,
por lo que en este modelo sdlo la politica fiscal puede influir en la cuenta
corriente. En segundo lugar, es importante destacar que en el modelo el efecto
del déficit publico sobre la cuente corriente actual proviene del déficit
publico corriente y de la evolucién completa del déficit piiblico esperado para

el futuro,

Por otro lado, el tipo de interés real de la economia, T, puede estar
positiva o negativamente relacionado con el saldo de la balanza por cuenta
corriente, El pardmetro asociado a r representa los efectos de sustitucién
intertemporal entre consumo y ahorro llevados a cabo por el agente
representativo en un horizonte infinito. Segiin Frenkel y Razin (1992), la
falta de total sincronizacidén entre las series de consumo y renta puede
resolverse recurriendo a los mercados de capitales, lo que podria también

1
" De acuerdo

explicar el fendmeno conocido como "desplazamiento del consumo
con ello, si la tasa subjetiva de preferencia temporal es mayor que el tipo de
interés real, los consumidores desean adelantar - su consumo, es decir,
sustituyen consumo futuro por presente, lo que provoca una caida del ahorro
corriente, empeorando el saldo exterior hoy, via aumento de las importaciones.
Por el contrario, si la tasa subjetiva de preferencia temporal es menor que el

tipo de interés real, los consumidores desean retrasar el gasto en consumo y

“Véase Sheffrin y Woo (1990).

PNétese que un cambio en el stock de deuda piiblica del gobierno, AG(’ es por

gefinicién igual al déficit piblico del gobierno (incluido los intereses de la
euda).

*Ladeo temporal o "consumption tilting" en la terminologia de Campbell (1987)
y Ghosh (1990).
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sustituyen consumo presente por futuro. En este caso se producird un aumento
del ahorro, lo que mejora el saldo de la cuenta corriente hoy, al reducirse

las importaciones.

Por vltimo, el signo asociado al tipo de cambio real (qt) es, en
principio, ambiguo. La respuesta de la balanza por cuenta corriente a los
deterioros transitorios (actuales o futuros) y permanentes del tipo de cambio
real depende de los pardmetros del sistema econdmico: a) la proporcién del
gasto destinada a bienes importables; b) el cociente entre la produccién de
bienes importables y el consumo; ¢) el cociente entre el PIB y el gasto; d) la
propensién marginal a ahorrar; y d) la elasticidad del gasto respecto a la

riqueza privada y la elasticidad intertemporal de sustitucién'”,

En sintesis, la solucién del modelo lleva a una expresién del saldo de la

balanza por cuenta corriente en forma reducida en funcién de seis variables:

5T 5 [(Dl’ (yl_yl)’ Gt’ Bt’ Ty ql] [13]
- % ?7 -/0 £7?

donde z dependerfa negativamente de la riqueza real del sector privado, y el
signo serfa indeterminado en el resto de variables. Por un lado, la balanza
por cuenta corriente estarfa positiva o negativamente correlacionada con el
output real de la economia dependiendo de si la economia crece mds deprisa o
mds despacio que el resto del mundo. También estarfa positiva o negativamente
relacionada con el tipo de interés real dependiendo de la direccién del efecto
de sutitucién intertemporal entre consumo presente y futuro, Por otro lado, el
efecto del stock de la deuda piblica serd cero si se cumple el teorema de
equivalencia ricardiana y negativo en caso contrario, Por dltimo, el signo
serd ambiguo en el caso del gasto piiblico y del tipo de cambio real.

"Bl mecanismo subyacente es el efecto Laursen-Metzler-Harberger, via la
variacién de la relacién real de intercambio. Frenkel y Razin (1992) exponen
en detalle que la influencia neta de las variaciones del tipo de cambio real
en la balanza por cuenta corriente depende de las magnitudes relativas de
cuatro efectos asociados: el del PIB real, el del deflactor, el efecto-precio
intertemporal y el efecto riqueza,
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3. Resultados empiricos para la economia espanola. CUADRO 1

TEST DE RAICES UNITARIAS Y ESTACIONARIEDAD®
(1964-1994)

En esta seccién se estima la relacién de largo plazo implicita en la

expresion [14] y, en particular, se contrasta si el paramétro W es igual o Variable Phillips-Perron Test® KPSS Test® (I = 0)

distinto de cero (o de manera equivalente si \|/4=O). La implicacién de la

Z(t~ Z(t Z(tn
ecuacién [14] derivada del modelo teérico descrito mds arriba es que las (OC) (Oﬂ*) (Oﬂ> T]“ N
. * :
variables z, (Dt, (y!-yl), G;’ Bt, Ty q deberfan estar cointegradas en el . X
sentido de Engle y Granger (1987). Para especificar la relacién de z, -2.66 -2.53 -1.93 0.45 0.13
cointegracién derivada de la expresién [14] se supone que todas las variables Seokok skt
& .,p : i d N . ® -1.41 -1.32 6.45 3.02 0.53
que forman parte de la relacién de largo plazo son estacionarias en primeras t
diferencias o I(1). Para comprobarlo se utiliza una combinacién de contrastes y -1.68 -1.09 4.99 295 031
de estacionariedad. En primer lugar, los test de Phillips y Perron (1988) que ' . - —_ o s
. ‘
corrigen de manera no paraméirica los contrastes estdndar de Dickey y Fuller, Gpy) 346 301 2.99 0.54 0.18
y cuya hipdtesis nula es que la variable tiene una raiz unitaria. En segundo *okk *okok
. . . 18 . G -2.29 1.36 7.38 3.07 0.57
lugar, puesto que estos contrastes tienen baja potencia , el estudio de la t
estacionariedad se complementa con los test propuestos por Kwiatkowski et al. ; B 0.46 3.06 5.47 275 0.68"F
(1992)", cuya hipdtesis nula es la estacionariedad, es decir, la inversa de ' - o
los test de rafces unitarias tipo Dickey-Fuller., Los resultados de ambos q, -2.22 -1.76 0.59 2.34 0.14
contrastes se presentan en el cuadro 1. En primer lugar, para ambos conjuntos Hokk Sk
P en e P gar, p ’ v 219 173 -148 094 037
de contrastes de estacionariedad se concluye que las variables ®, ¥, Gt, Bl, t
Iy g, son estacionarias en primeras diferencias, o I(1). NOTAS:
. ~ a. Los signos (¥), (¥*) y (**¥) representan un nivel de significatividad del
En segundo lugar, para la variable 25 los test de KPSS muestran que en 10%, 5% y del 1%, respectivamente. N i
una primera aproximacién se puede rechazar su estacionariedad en primeras b. El test de Phillips y Perron se ha calculado utilizando el estimador de
: : . la varianza a largo plazo propuesto en Andrews (1991) y Andrews y Monahan
diferencias al 10%. No obstante, el hecho de que esta variable muestre en su (1992). Los valores criticos son tomados de Fuller (1976), tabla 8.5.2,

senda temporal posibles cambios en la media nos lleva a no extraer

. — . - Valores criticos:
conclusiones definitivas sobre el orden de integrabilidad basdndonos tan sélo

en los contrastes de Phillips y Perron y KPSS, Como ha sefialado Perron (1989, 10% 5%: 1%:
1990), los cambios estructurales en series temporales hacen que este tipo de Ztg):  -3.24 360 -4.38
contrastes muestren problemas cuando existe una ruptura (instantdnea o Z(t(x*): -2,62 -3.00 -3.75
gradual) en algdin punto de la muestra. Una via alternativa para determinar el Z(ty):  -1.60 -1.95 -2.66
1’]“: 0.347 0.463 0.739
'®Véase al respecto los trabajos de Dejong et al. (1992) y Perron (1991). g 0.119  0.146 0.216

Bn adelante test KPSS.
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orden de integrabilidad en estos casos se ha planteado en los trabajos de
Zivot y Andrews (1992) y Perron y Vogelsang (1992a, 1992b), mediante la
aplicacién de un método en el que se endogeneiza la bisqueda del punto de
ruptura de la serie (véase para mds detalle el apéndice 2). Por tltimo, para
la variable (yt-y:) los test de Phillips-Perron son contradictorios, puesto
que indican simultdneamente que la variable puede ser 1(2)20 e I(0). Perron
(1989, 1990) ha sefialado también que este resultado puede deberse a que los
test de Phillips y Perron estdn sesgados al rechazo de la hipétesis nula de
raiz unitaria cuando las series presentan cambios en la media. También en este
caso se utilizardn los test de raices unitarias de Perron y Vogelsang (1992a,
1992b).

En el cuadro 2 se presentan los contrastes de raices unitarias cuando
existen cambios estructurales, con la hipdtesis nula de raiz unitaria frente a
la alternativa de estacionariedad con un cambio estructural en algin punto de
la muestra no conocido, bajo dos modelos alternativos: a) cuando el cambio se
supone gradual (Innovational Outlier Model o IOM); y b) cuando el cambio es
instantdneo (Additive Outlier Model 0 AOM). En las dos tltimas columnas
aparecen las estimaciones del pardmetro de rafz unitaria, a, y su respectivo
estadistico t, tgs en el que se contrasta si oa=1. La aplicacion de los
contrastes de rafz unitaria con cambios en la media de Perron y Vogelsang para
el saldo de la cuenta corriente, z, indican que la hipétesis nula de raiz
unitaria no puede ser rechazada al 1% de significatividad, por lo que esta
serie serfa I(l). Para el caso de la variable (yl-y:), el contraste indica que
la hipétesis nula de rafz unitaria no puede ser rechazada al 5% de
signicatividad, por lo que la serie serfa también I(1).

Para estimar la relacién de largo plazo implicita en [14] se ha utilizado
el procedimiento de estimacién de la relacién de cointegracién dindmica
propuesto por Stock y Watson (1993), método que se conoce como la regresién
DOLS*. En este procedimiento se afiade a la regresién estdndar de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) de Engle y Granger (1987) valores retardados y

L os resultados de los test para I(2) vs. I(1) no se presentan aqui, pero
estdn disponibles previa peticion a los autores.

2'DOLS = Dynamic Ordinary Least Squares.
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CUADRO 2

CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA
(1964-1994)

Serie Modelo Tbv k p’l 5 8 o ?oc
Criterio de seleccién: t-sig (Kmax = 5)
z ioM1987 2 -1143 -303.7 -3504 0.53 -4.99
(2.46) (2.88) (1.56)
(yl-yT) AOM1973 0 17 1.89 027  -472

3B.17) (2.85)

NOTAS: Los estadisticos i entre paréntesis. Los valores criticos
provienen de Perron y Vogelsang (1992a): para el modelo IOM, tabla 2 (10%:
-4.56, 5%: -4.93, 1%: -5.58) y para el modelo AOM, tabla 1 (10%: -4.45, 5%:
-4.76, 1%: -5.28. El modelo IOM recoge un cambio gradual en el nivel de la
serie, mientras que el modelo AOM representa un cambio instantdneo en el

nivel,
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futuros de las primeras diferencias de los regresores, con el objetivo de
corregir paramétricamente los efectos causados por la posible endogeneidad de
las variables explicativas. Ademds, los posibles problemas de correlacién
serial del término de error de la regresién de MCO se corrigen de manera no

paramétrica,

Por otra parte, algunos de los contrastes utilizados frecuentemente para
contrastar la cointegracién tienen bajo poder en presencia de raices
persistentes22. Para solucionar este problema, Shin (1994) ha propuesto
recientemente un nuevo contraste cuya hipétesis nula es la de cointegracién,
Se trata de la aplicacién en dos etapas del test KPSS al caso de la
cointegracién de un conjunto de variables. Para la primera etapa, Shin (1994)
propone estimar una ecuacién dindmica de largo plazo que incluye los valores
retardados y futuros de las variables explicativas, siguiendo el método DOLS,
con o sin tendencia deterministica (cointegracién deterministica o
estocdstica, 1'espectivamente23). En la segunda etapa del test de Shin, se trata
de calcular el estadistico de Lagrange LMSHIN de la misma manera que el test

de raices unitarias KPSS.

En el cuadro 3 se presentan los pardmetros estimados obtenidos de la
regresion DOLS de Stock y Watson (1993) para el caso de la cointegracién
deterministica, asi como el test de Shin asociado a los residuos de esta
ecuacién. Por un lado, el test estimado CT toma el valor de 0.109 lo que no
permite rechazar la hipétesis nula de cointegracién al 1%. Por otro lado, los
residuos de la ecuacién estimada muesiran un buen comportamiento estadistico

(véase grdfico 1) y el ajuste obtenido es aceptable (grdfico 2).

g procedimiento de Stock y Watson (1993) utilizado en nuestro trabajo es
recomendado frente a otros métodos de cointegracién en los recientes estudios
de Phillips (1994) y Haug (1996), ademds de en el propio trabajo de Stock y
Watson (1993).

Byéase Ogaki y Park (1989) para una distincién entre cointegracin
deterministica y estocdstica. La regresién de - cointegracién incluye en un
primer caso una constante, mientras que en el segundo caso incluye una
constante y una tendencia lineal. El primer caso se trata de "cointegracién
deterministica”, que implica que el mismo vector de cointegracién elimina las
tendencias deterministicas y las tendencias estocdsticas del conjunto de
variables. El segundo caso implica que la combinacién lineal estacionaria de
las variables I(1) tiene una tendencia lineal no cero, correspondiendo al caso
de "cointegracién estocdstica”.
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CUADRO 3

ESTIMACION DE LA RELACION DE COINTEGRACION ECUACION [14], (1964-1994)

METODO: DOLS DE STOCK Y WATSON":

- 1 -
Z: = l30 + Bl,i Xi.( +Z @jAXt-j + M,
i=-q

Variable Pardmetro estimado Estadistico t
Constante 2902 3,60

o, -0.088 ‘ -3.49

vy 29.73 -2.56

G: 1.28 4.16

Bt -0.44 -4.40

T 26.57 2.49

q, -39.31 -4.28

Test de estacionariedad Test W 25.64°

de los residuos de Shin: c;; 0.109”

NOTAS:

a. El nimero de valores retardados y futuros, ¢, se selecciona de aﬁgerdo
con las simulaciones de Stock y Watson (1993) y es igual a INT(T™), en
nuestro caso, 3. La regresién de largo plazo incluye una tendencia
lineal, t, por lo que se trata del caso de cointegracién estocdstica,

b.  Estadistico LMSHIN para el caso de la cointegracién estocdstica. Los

residuos son tomados de la regresién dindmica de largo plazo propuesta
por Stock y Watson (1993). El orden mdximo 1 de longitud de la
ventana de Barlett utilizado para el cédlculo del estimador de la varianza
de largo plazo de Newey y West (1987), es elegido de acuerdo con
INT(T ), en nuestro caso 4. Los signos (¥) y (**) representan un nivel
de significatividad del 5% y del 1%, respectivamente. Los valores
criticos son tomados de Shin (1994).

¢, El estadfstico W oLg €8 un test de Wald para contrastar que el pardmetro

u=0, y se distribuye como una x2 con un grado de libertad (valor critico
al 5%, 3.84).

Valores criticos:
5% 1%

C: 0.061 0.087
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GRAFICO 1
Residuos de la ecuacion [14]
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GRAFICO 2
Ajuste de la ecuacién [14]
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Los resultados muestran que la riqueza real privada (neta del stock de
denda publica) afecta negativamente al saldo de la cuenta corriente. Un
aumento de la riqueza lleva a la economia espafiola a consumir més debido al
efecto renta. Parte del aumento del consumo doméstico se dirige hacia las
importaciones, lo cual deteriora el saldo comercial y la cuenta corriente.

En lo referente al diferencial de crecimiento real de nuestra economia
con el resto del mundo, el pardmetro estimado muestra un signo negativo, lo
que implica que cuando la economia espafiola crece mds que nuestros principales
socios comerciales, ello provoca un deterioro del saldo con el exterior,

Por otro lado, el gasto piiblico estd positivamente relacionado con el
saldo de la cuenta corriente. Este efecto se basa en el supuesto de que las
pautas de gasto de nuestro pafs estdn sesgadas hacia el futuro®, tal y como
nos indica el signo asociado al tipo de interés real. En este caso, un
incremento del gasto publico (permanente) provoca un aumento del tipo de
interés real y una sustitucién de consumo presente por futuro, lo que mejora
el saldo de la balanza por cuenta corriente hoy25.

Ademds, existe una relacién negativa entre el déficit por cuenta
corriente y el stock de deuda piblica real. El método DOLS de Stock y Watson
(1993) garantiza que los contrastes de hipétesis sobre los coeficientes del
vector de cointegracion estimados en la ecuacién [14] puedan ser construidos
utilizando test de Wald modificados®, que se distribuyen asintéticamente como
una xf, siendo r el ndmero de restricciones. Si imponemos la restriccién de
que Y, = 0 en la ecuacién [14], el estadistico Wom estimado toma el valor de
25.64, lo que permite rechazar estd hipdtesis y, por lo tanto, implica que | #
0. Este resultado descarta el cumplimiento del teorema de equivalencia
ricardiana e implica la aceptacién de la hipdtesis de "twin deficits" para la

*La tasa de preferencia temporal de los consumidores es menor que el tipo de
interés real, Véase Frenkel y Razin (1992) para mds detalle,

BEl andlisis de los efectos de las variaciones transitorias (actuales o
futuras) de los niveles de gasto pudblico se rige por principios similares.
Véase Frenkel y Razin (1992) para mds detalles,

*para mds detalles, véase Stock y Watson (1993).
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economia espafiola,

Por otro lado, los resultados economéiricos muestran que un aumento del
tipo de interés real mejora el saldo de la cuenta corriente de nuestra
economia. De esa manera, el efecto intertemporal del consumo funcionaria en la
direccién de una sustitucién de consumo presente por futuro. Por tltimo, el
signo asociado con el tipo de cambio real es negativo. De este modo, aumentos
del tipo de cambio real (deterioros de la competitividad de la economia

espafiola) provocan empeoramientos de nuestro saldo exterior,

4, Conclusiones.

En este (rabajo se ha utilizado un modelo intertemporal para la
determinacién del saldo de la balanza por cuenta corriente del tipo planteado
en Blanchard (1985). El objetivo dltimo es analizar si existe una relacién a
largo plazo entre la politica fiscal y los déficit por cuenta corriente en la

economia espaiiola.

Este modelo ha sido aplicado a datos anuales de la economia espaiiola para
el perfodo 1964-1994. Los resultados empiricos presentados apoyan la idea de
que el comportamiento de la cuenta corriente de la economia espaiiola se puede
describir a través de un modelo macroeconémico intertemporal, De ello puede
deducirse que los elevados déficit exteriores ocurridos en Espaiia durante los
dltimos afios podrian deberse, en parte, a la evolucién de la politica fiscal,
representada en el modelo por el gasto piblico y el stock de deuda publica
necesario para su financiacién. En este sentido, existirfa una relacién a
largo plazo entre algunas variables clave de la politica fiscal y los déficit
por cuenta corriente en la economfa espafiola, sin que aquéllas sean el tnico

factor relevante.

En concreto, el andlisis efectuado sugiere que aumentos de la riqueza
neta del sector privado, el mantenimiento de tasas de crecimiento real
superiores a la media de los paises industrializados, y la pérdida de
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competitividad exterior (medida por aumentos del tipo de cambio real) producen
también un deterioro del saldo de la cuenta corriente. Ademds, los aumentos
del stock de deuda piblica real (como variable representativa de los déficit
piblicos pasados, corrientes y futuros) provocan significativos deterioros del
saldo de la cuenta corriente, lo que determina que el teorema de equivalencia
ricardiana propuesto por Barro (1974) se pueda rechazar para el caso espaﬁol”.

Por lo que respecta al tipo de interés real, los resultados
econométricos muestran que su aumento mejora el saldo de la cuenta corriente
de nuestra economia. De esa manera, el efecto intertemporal del consumo
funcionarfa en la direccién de una sustitucién de consumo presente por futuro.
Por dltimo, el signo asociado con el gasto piiblico es positivo. Este efecto se
basa en el supuesto de que las pautas de gasto de nuestro pais estdn sesgadas
hacia el futuro, tal y como se desprende de la relacién existente con el tipo
de interés real. En este caso, este efecto podria servir de contrapeso frente
al efecto asociado al stock de deuda publica.

Por 1ltimo, el rechazo del teorema de equivalencia ricardiana implica que
las politicas fiscales aplicadas han desempefiado un significativo papel en el
deterioro de los déficit por cuenta corriente en la economia espafiola. El
ajuste de la politica fiscal, via reduccién de los déficit publicos corrientes
y futuros y del stock de deuda publica, se presenta asi como uno de los
principales factores para corregir los déficit por cuenta corriente, aunque
estdi opcién no es la dnica. Por otra parte, el mantenimiento de la
competitividad exterior de la economia espafiola se muestra como un factor
complementario al anterior, sin cuyo concurso cualquier ajuste fiscal

resultarfa vano.

27Raymond y Gonzédlez-Pdramo (1987) obtuvieron también, al estimar funciones de
consumo privado para la economia espafiola, que el comportamiento de los
consumidores no se adecuaba perfectamente a los supuestos de equivalencia
ricardiana.
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Apéndice 1. Los datos.

Uz Tasa de inflacién medida como variacién del deflactor del PIB a
El presente estudio utiliza datos anuales de la economia espaiiola coste de factores, (Pt-Pt_l)/P!_i.
durante el perfodo 1964-1994, procedentes de la Contabilidad Nacional y, en r: Tipo de interés real ex-post a largo plazo (rlp- 7).
concreto, de las Cuentas Financieras de la Economfa Espafiola elaboradas por el Y Crecimiento real de la economia espafiola, medido por el PIB a coste
Banco de Espafia y del Boletin Estadistico del Banco de Espafia en cinta de los factores, base 1980. Fuente: Molinas, Sebastidn y
magnética. Todas las variables nominales se han transformado en reales . Zabalza (1991) y Banco de Espaiia (1991, 1992, 1993, 1994, 1995a),
utilizando el deflactor del PIB, v Crecimiento real de la economia de los pafses industrializados, base
) 1980. Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda (1995).
z: Saldo de la balanza por cuenta corriente en términos reales. Fuente: Yoy Diferencial de crecimiento real entre la economia espafiola y los
Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y Banco de Espaiia (1991, 1992, pafses industrializados.
1993, 1994, 1995a).
G‘: Gasto publico neto de intereses en términos reales. Fuente: Esteve, Todos los célculos han sido efectuados con RATS, versiones 3.11 y 4.0 y
Ferndndez y Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1991, 1992, 1993, Rootine, versién 1.21.

1994, 1995a).
rlp; Tipo de interés nominal a largo plazo. Desde 1964 a 1981, medido por
el rendimiento interno de las obligaciones industriales (media
ponderada). Fuente: Banco de Espafia (1995b), cuadro 22.25, columna
14. De 1982 a 1994, medido por el rendimiento intemo de la deuda
piiblica del Estado con vencimiento a mds de dos afios. Fuente: Banco
de Espaiia (1995b), cuadro 22.12, columna 10.
kpr‘: Stock de capital privado (productivo y residencial) en términos

reales (base 1980). Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y

Ministerio de Economfa y Hacienda (1995).

ALP; Activos Liquidos en Manos del Piblico. Fuente: Molinas, Sebastidn y

Zabalza (1991) y Banco de Espaiia (1995b), cuadro 2.32, columna 1,
B: Stock de deuda ptblica de las AAPP. en términos reales. Fuente:

Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1991, 1992,

1993, 1994, 1995a).

P: Deflactor del Producto Interior Bruto a coste de factores. Base

1980. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y Banco de Espaifia

(1991, 1992, 1993, 1994, 1995a).

q; Indice de tipo de cambio efectivo real de la peseta frente a paises

desarrollados medido por precios al consumo, base 1980. Fuente:
Banco de Espafia (1995b), cuadro 19.23, columna 10.
w: Riqueza privada no humana (real y financiera) en términos reales
(kpr‘ + ALP‘/P‘).
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Apéndice 2. Test de raices unitarias con cambios en la media de Perron
y Vogelsang (1992).

Segiin el estudio seminal de Nelson y Plosser (1982), la mayor parte de
las variables macroeconémicas siguen un proceso temporal caracterizado por la
existencia de una raiz unitaria, La principal implicacién de estos resultados
es que los shocks aleatorios tienen efectos de cardcter permanente y que las
fluctuaciones son no transitorias, Perron (1989, 1990) y Zivot y Andrews
(1992) han sugerido que esta evidencia se puede deber a la presencia de
importantes cambios estructurales en la tendencia de las series. Su enfoque se
basa en el contraste del mimero de raices unitarias incluyendo la posibilidad
de que haya un cambio estructural conocido en la funcién tendencial de la
serie [yt). Este enfoque estd basado en la metodologia del andlisis de

intervencién de Box y Tiao (1975).

Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) extienden este enfoque al caso de
variables sin tendencia en niveles con un cambio estructural en su media no
conocido a priori, que se manifiesta en el momento temporal, Tb, con 1 <T <
T, donde T es el tamafio de la muestra, Perron y Vogelsang (1992a, 1992b)

consideran dos modelos diferentes:
a) Additive Outlier Model (AOM).
En el primer modelo, se supone que el cambio en el nivel de la serie

{y‘) ocurre instantdneamente. En este caso, bajo la hipétesis nula de
rafz unitaria, el modelo puede ser parametrizado como:

y, = ) D(TB)t Y, T t=2,..,T, [A2.1]

donde D(TB)‘ =1sit= Tb + 1, y O en caso contrario,

Mientras que la hip6tesis alternativa de que la serie no contiene

una raiz unitaria viene dada por la expresién:

y=c+ 8 DU‘ + Y t=2,0., T, [A.2.2]

donde DUt =1sit> Tb, y O en caso contrario.

En este caso, el contraste se realiza en dos etapas. Asi, en la
primera etapa, la parte deterministica de la variable se estima y elimina
de la serie original a través de la siguiente regresidn:

y, = W+ ) DU +vy, t=1,., T, [A.2.3]

El test de rafz unitaria estd basado en el valor del estadistico t
para contrastar que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual
a uno (a=1) en la siguiente expresién:

5 _ gk R . _
Y, Zi=00)i D(TB)l-i+ ayt~l+ zi:lciAyl-i+ e, t = k+2,..., T, [A.2.4]

b) Innovational Outlier Model (IOM).

En el segundo modelo se supone que el cambio estructural afecta al
nivel i i it
el de la serie (yt} gradualmente, es decir, hay un periodo de
“transicion”.

En este caso, la hipdtesis nula de existencia de un raiz unitaria se
puede representar como;

y =y, twlle + 8 D(TB)), t=2..,T, [A.2.5]

donde W(L) = A"(L)'B(L).

Mientras que, bajo la hipétesis alternativa de estacionariedad, su
forma seria:

y =a+o()e +8DU),  t=2,.,T [A.2.6]




donde ¢(L) = A(L)'B(L).

En este caso, el test puede realizarse en una sola etapa, tal y como
aparece en el trabajo de Said y Dickey (1984), contrastando por Minimos
Cuadrados Ordinarios si o=1 en un modelo AR de orden finito como el

siguiente:
y =H+8DU +8D(TB) + 0oy +32 cldy +e [A2.7]

donde bajo la hipdtesis de raiz unitaria, o es igual a 1, lo que implica

que 6 =0,

¢) Procedimientos para seleccionar Tb y k.

En ambos casos, el estadfstico ty, depende de los dos pardmetros no
conocidos a priori: el punto de ruptura, Tb, y el valor del retardo k.
Para seleccionar ambos pardmetros se utiliza el método propuesto por
Zivot y Andrews (1992), Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) y Perron
(1994), método que endogeneiza la eleccién de Tb. Formalmente, para
contrastar la rafz unitaria se computa el estadistico t&i (A), donde i =
AOM, IOM. Estos estadisticos dependen de la ubicacién del punto de
raptura A = Tb/T, donde T es el tamafio de la muestra. Utilizando dichos
estadisticos se elige el que minimiza el valor del estadistico t para
contrastar que o'= 1. En concreto, se rechaza la hipétesis nula de rafz

unitaria dada por las expresiones [A.2.1] y [A.2.5] si:

7i» nf g () <K, i = AOM, IOM [A2.8]

€A e

donde Kimf o Trepresenta los valores criticos de la distribucién

asintdtica de inf ty (M) dada por Zivot y Andrews (1992), para una
reA

fraccién de ruptura A = Th/T, cuyo rango varia entre J = 2/T y } =
(T-1)/T (este rango corresponde a una valor de A = [0.06,0.96] para T
=31) y para un nivel de significatividad c.
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En segundo lugar, Zivot y Andrews (1992) determinan el valor del
nimero de retardos k utilizando el método propuesto inicialmente por
Perron (1989), y recomendado posteriormente por Perron y Vogelsang
(1992a, 1992b) y Perron (1994). Este método consiste en fijar a priori un
valor médximo de k=kmax y elegir el primer valor de k tal que el
estadistico t del coeficiente asociado con el Wltimo retardo de la
autorregresién estimada sea significativo. De acuerdo con Perron (1994),
el procedimiento selecciona el valor de k (dado k"), siempre que el
coeficiente en el wltimo retardo de la autorregresién de orden K sea
significativo, y siempre que el iltimo coeficiente de la autocorrelacidn
de orden mayor que kK sea no significativo. Este procedimiento se repite

hasta el orden mdximo de k, kmax, elegido a priori.
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