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RESUMEN 

En este artículo se examina, mediante métodos econométricos adecuados para el 

tratamiento de series temporales de largo plazo, la validez del enfoque intertemporal de 

la balanza por cuenta corriente para la economía española. Además de contemplar el 

proceso de generación de expectativas estandar en esta literatura, se considera la 

posibilidad de que los individuos anticipen cada trimestre los incrementos interanuales 

que experimentarán las variables. Este segundo proceso no se había considerado 

previamente en la literatura relevante y permite extraer conclusiones sustancialmente 

diferentes a las habituales en estudios econométricos previos, admitiendo la aceptación 

estricta del modelo para el caso analizado. 

 

Palabras clave: endeudamiento óptimo, balanza de pagos, solvencia, consumo 

intertemporal. 

 

Clasificación JEL: F32, C32. 

 

ABSTRACT 

This article puts forward an econometric test of the intertemporal approach of the 

current account for the Spanish economy using procedures suitable to deal with long run 

time series. Th test considers two expectations’ generation processes. The standard one 

and an alternative one where consumers anticipate, each quarter, the interannual 

increase of the relevant variables. This alternative process had not been considered in 

the literature and yields conclusions considerably different from that of the previous 

empirical work, in fact allowing the strict acceptance of the model for the Spanish case.  

 

Key words: optimal debt, balance of payments, solvency, intertemporal consumption. 
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Introducción 
Como muestran numerosas experiencias en los países en desarrollo, el déficit por 

cuenta corriente excesivo puede dar lugar, bien a un cambio drástico en el diseño de la 

política económica, o bien a una limitación de la disponibilidad de crédito externo que 

afectará radicalmente a la dinámica del funcionamiento económico. A partir de la 

crisis de la economía mexicana en 1995 hay consenso entre los especialistas sobre el 

hecho de que en una economía abierta la evolución de la cuenta corriente de la balanza 

de pagos es una de las variables macroeconómicas fundamentales (veáse Burki y 

Edwards 1995, CEPAL 2002). En el caso español la atención por el déficit externo, 

reflejada en la preocupación que las autoridades políticas y empresariales demuestran 

sobre su sostenibilidad, ha ido ganado terreno en la última mitad de los años ochenta y 

principios de los noventa. 

En la economía española la balanza de pagos mostraba tradicionalmente déficit 

comerciales, que no se traducían en déficit por cuenta corriente elevados debido a los 

altos ingresos por turismo y a las remesas de los emigrantes. Hacia la mitad de los 

años ochenta (coincidiendo con la entrada de España en la Comunidad Económica 

Europea), el incremento de las importaciones provocó un aumento del déficit 

comercial hasta un punto que ya no podía compensarse con las otras partidas puesto 

que la emigración descendió (de hecho se inició un proceso de retorno de emigrantes), 

y la oferta turística española se enfrentó a nuevos competidores internacionales. Como 

consecuencia se produjeron importantes y sistemáticos déficit por cuenta corriente que 

reclamaron gran atención de los responsables del diseño de la política económica 

sobre la evolución de esta variable. Así se inició un fuerte debate para determinar el 

grado de sostenibilidad de la deuda y para decidir si el déficit externo era, o no, 

excesivo. 

Para que los déficit puedan calificarse de excesivos, y su sostenibilidad y la 

solvencia de la economía sea cuestionada, es necesario compararlos con algún valor de 

referencia. El enfoque intertemporal de la balanza de pagos proporciona un marco de 

referencia analítico para la evaluación del déficit externo. Desde los trabajos de Sachs 

(1981,1982) hasta la actualidad, numerosos autores han propuesto modelos en los que 

se intenta explicar la balanza por cuenta corriente a partir de la consideración de que 

ésta es el resultado óptimo de las decisiones intertemporales de un agente 

representativo. 
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A pesar del gran desarrollo de esta corriente teórica, la contrastación empírica de 

estos modelos no ha obtenido resultados muy satisfactorios: el modelo intertemporal 

sencillo de la balanza por cuenta corriente solo se acepta si se considera la existencia de 

retardos particulares en la adquisición de información, por parte de los agentes, que 

origina un error transitorio en el consumo. Éste es el resultado obtenido, por ejemplo, en 

el artículo de Sheffrin y Woo (1990) y, para  la economía española, en el de Beyaert, 

García-Solanes y Pérez Quirós (1994). 

El objetivo de este artículo es realizar un test del enfoque intertemporal de la balanza 

de pagos para la economía española, durante el período 1973-96.1 La elección de este 

período se ha hecho teniendo en cuenta que en 1997-98 se iniciaron en la economía 

española importantes alteraciones en la política económica con el objetivo de cumplir 

los requisitos establecidos para la inclusión en la Eurozona que tuvo lugar en el 2000. 

Para la validación empírica de este enfoque se utilizarán datos trimestrales expresados 

como porcentaje del PIB (a diferencia de lo habitual en esta literatura donde se utilizan 

generalmente variables en niveles o en términos per cápita). Una aportación 

fundamental del presente trabajo es la consideración de dos mecanismos alternativos de 

generación de expectativas. Por un lado, se analiza la especificación estandar, cuando se 

utilizan variables trimestrales, de que los individuos estiman los incrementos que 

sufrirán las variables de un trimestre a otro. Por otro lado, se examina un especificación 

diferente basada en el supuesto de que los individuos formarán expectativas sobre los 

incrementos interanuales de las variables relevantes. 

El artículo se estructura de la siguiente forma: en el apartado 1 se resume el modelo 

teórico del enfoque intertemporal de la balanza por cuenta corriente. En el apartado 2 se 

especifica la metodología econométrica utilizada y se determinan las implicaciones 

débiles y fuertes que permiten contrastar el modelo. En el apartado 3 se resume la 

evidencia empírica del modelo para la economía española, a través de la verificación de 

sus implicaciones, utilizando variables trimestrales medidas como porcentaje del PIB. 

Finalmente, en el apartado 4 se resumen las principales conclusiones.  
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1. La hipótesis de la renta permanente y sus implicaciones  

estocásticas 
 

a) Antecedentes: el caso de la economía cerrada 

La Hipótesis de la Renta Permanente (HRP) fue desarrollada por Friedman (1957), 

sus implicaciones estocásticas derivadas para el ahorro y el consumo fueron estudiadas 

por Hall (1978). Quien señaló que, bajo la HRP, si los consumidores maximizan la 

corriente esperada de utilidad, las expectativas de la utilidad marginal futura son 

función, exclusivamente, del nivel de consumo actual. Aparte de un componente de 

tendencia, la utilidad marginal obedece entonces un proceso aleatorio. Bajo el supuesto 

de expectativas racionales, el valor anterior del consumo incorpora toda la información 

disponible sobre el bienestar de los consumidores en ese momento. En particular se 

concluye que el consumo no debería estar correlacionado con variable económica 

alguna que se observase en períodos anteriores. 

 

Esta idea fue ampliada por Campbell (1987) y Campbell y Mankiw (1990), quienes 

argumentaron que, bajo la HRP, el consumo es proporcional a la renta permanente. Así, 

el consumo tiende a ser mayor que la renta actual si ésta es relativamente baja y con una 

tendencia esperada al alza, y menor que la renta actual en el caso contrario en que se 

espera que la renta descienda. Una implicación inmediata es que el endeudamiento 

anticipa una renta ascendente. En consecuencia, bajo la HRP, la variable ahorro es 

predictor óptimo, condicionado a la información que poseen los agentes, del valor 

actualizado presente de los futuros descensos de los ingresos laborales. No obstante la 

consistencia teórica de su argumento, en ninguno de sus artículos teóricos la evidencia 

empírica  ratificó la HRP. 

 

b) El caso de la economía abierta 

El planteamiento derivado de la HRP para el análisis del ahorro fue trasladado 

directamente a los modelos de la balanza por cuenta corriente (BCC). El primero que 

desarrolló teóricamente el enfoque intertemporal de la BCC fue Jeffrey Sachs en sus 

trabajos publicados en 1981 y 1982. En dichos trabajos se consideró que los superávit 

de la BCC indicaban los "ahorros globales" de un país, suponiendo a la vez que es 

posible conseguir préstamos del exterior, sin límite alguno más allá de que no se puede 
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ser deudor hasta la eternidad (la llamada condición No Ponzi). Su análisis introduce la 

variable producto neto, QN, definida como el producto interior bruto, o PIB, que se 

denotará por Y, menos el gasto público, G, y menos la inversión, I, (QN=Y-G-I), se 

identificó con la renta conjunta disponible para el consumo.2 Partiendo de este esquema 

se considera que un superávit en la BCC tendría lugar cuando el producto neto actual es 

mayor que su valor permanente, lo que, bajo esta perspectiva, se interpreta como un 

indicador de que el país en su totalidad "ahorra para los malos tiempos".  

Sheffrin y Woo (1990) y Chao-Hsi Huang (1993) desarrollaron modelos que 

relacionan la BCC y el QN de una forma prácticamente idéntica a la usada por Campbell 

y Mankiw cuando se refieren al ahorro y la renta disponible. Su análisis empírico se 

apoya en la estimación de un Vector Autorregresivo (VAR). Los modelos se 

comportaban bien en términos predictivos, aproximando con bastante precisión los 

movimientos reales de la BCC, pero sus conclusiones tienden a rechazar 

estadísticamente las hipótesis. Los autores atribuyeron la incompleta adecuación del 

modelo a su excesiva simplicidad.  

 

Una versión sencilla del modelo teórico intertemporal de la BCC  

El punto de partida es una pequeña economía abierta que se enfrenta a un tipo de 

interés fijado exógenamente (r). En esta economía las decisiones de consumo pueden 

tomarse independientemente de las decisiones de producción. El modelo permite una 

gran variedad de estructuras, pero conserva la importante característica de que el 

consumo depende exclusivamente de la riqueza del país. 

Al igual que en el modelo original de Sachs (1981,1982), se supone que la economía 

está sujeta a la restricción que le impide seguir un esquema Ponzi; es decir, se asume 

que el prestamista exige que el valor presente de la posición neta de activos extranjeros 

del prestatario en el momento final sea cero. Dado un tipo de interés constante (r), esta 

condición podría expresarse de la forma:  

 

0=)(BE  lim itt
i

i
+

∞→
β  , [1] 

 

donde β=1/(1+r) es el factor de descuento del mercado, Et son las expectativas 

formadas en el momento t, dada la información disponible y Bt+i es el stock de activos 

extranjeros al principio del período t+i. 
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Las identidades de la balanza de pagos indican que Bt  evoluciona de acuerdo con: 

 

ttttttt1t NX+r)B+(1=]G-C-I-[Y+r)B+(1=B + , [2] 

 

siendo: G -C -I-Y  NX = =el exceso de producto sobre el gasto, la balanza comercial o 

las exportaciones netas; y considerando el valor que toman estas variables al final del 

período t. 

Resolviendo [2] hacia delante, llevando i hasta infinito y usando [1]  se obtiene:  

 

1itt
i

1=i
t NXE-=B −+

∞

∑ β . [3] 

 

La expresión [3] establece que el stock actual de activos extranjeros debe ser igual al 

valor presente, con signo contrario, de la corriente esperada de los déficit o superávit 

comerciales.Por la definición de NXt descontando cada término por βi, sumando desde 

i=1 hasta infinito, sutituyendo el QNt y utilizando [3] se obtiene la ecuación [4], que 

representa la Restricción Presupuestaria Intertemporal (RPI) a la que se enfrenta el país: 

 

t1itt
i

=1i
1itt

i

=1i
B+QNE=CE −+

∞

−+

∞

∑∑ ββ . [4] 

 

El valor presente de la corriente esperada de producto neto, más el stock de activos 

extranjeros de un país en cualquier momento del tiempo, constituye su riqueza. La 

restricción intertemporal indica que la pauta temporal descontada del consumo debe 

financiarse por medio de la pauta temporal descontada del producto neto más el stock de 

activos extranjeros. 

El modelo se completa, de la manera convencional, al añadir la condición de que el 

consumidor representativo maximizará una función de utilidad intertemporal. Bajo el 

supuesto de que las acciones de consumo tienen lugar al final del período, la función de 

utilidad que se maximiza toma la forma: 

 

)( 1it
i

1=i
t CUE −+

∞

∑ β , [5] 
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donde U'>0 y U''<0, reflejando la hipótesis fundamental de la teoría de la renta 

permanente que la utilidad marginal derivada del consumo es positiva y decreciente.  

Típicamente, para facilitar el análisis, se considera que la tasa subjetiva de descuento 

es igual al tipo de interés. Cabe señalar que trabajos empíricos que consideraron la 

posibilidad de divergencia entre ambas tienden a obtener mejores resultados cuando 

suponen que dicha igualdad se cumple (ver, por ejemplo, Beyaert, García-Solanes y 

Pérez Quirós (1994)).  

Bajo el supuesto de que  las funciones de utilidad son aditivamente separables, se 

considera que todos los agentes de la economía en conjunto tratan de maximizar la 

utilidad esperada y derivada del consumo, sujetos a la RPI. Al maximizar [5] sujeto a 

[4] se obtiene la función de consumo agregado estandar: 

 

]QNE+r[B =C itt
i

0=i
tt +

∞

∑ ββ . [6] 

 

Así, bajo el supuesto de que la tasa subjetiva de descuento es igual al tipo de interés, 

los individuos planean un nivel de consumo constante. El consumo real cambiará, sin 

embargo, con la evolución del proceso aleatorio de la economía. 

Introduciendo esta especificación de la función de consumo (la ecuación [6]), en la 

definición convencional de la balanza por cuenta corriente ( t1tt B - B   BCC += ) y 

teniendo en cuenta la ecuación [2] se obtiene:  

 





∑ +

∞

=
it

0i
t

i
tt QNE r -QN  =BCC ββ . [7] 

  

 Especificando los elementos del sumatorio y teniendo en cuenta que  

βββ 1iiir −−=  se llega a la expresión: 

 

)QN(E
r1

1- =BCC itt

i

=1i
t +

∞









+
∑ ∆ , [8] 
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donde ∆ indica los incrementos, las diferencias de primer orden, de la variable que 

precede. La expresión [8] tiene una interpretación muy simple: un país acumulará un 

superávit en la balanza por cuenta corriente solo si espera un producto neto descendente. 

Se puede utilizar la expresión [7] para relacionar la BCC con las desviaciones del 

producto neto respecto a su valor permanente. Siguiendo a Sachs (1982), se define el 

valor permanente de la variable X según la siguiente expresión: 

 

)(XE
r+1

1
r+1

1r)(XE
r+1

1r =X itt

i

0=i
1itt

i

=1i

p
+

∞

−+

∞









∑





=








∑ , 

 

utilizando esta expresión en la ecuación [7] se obtiene: 

 

( ) ( ) ( )p
t

p
t

p
t

p
tt GGIIYYQNQNBCC −−−−−=−= .    [9] 

 

Tomando la definición:  C-rBNQBCC tttt += , se comprueba que si p
t QNQN =  

entonces 0BCCt = . El saldo de la BCC puede entenderse por lo tanto como sus 

desviaciones respecto a su valor permanente (dado que 0BCC p = ). 

Las ecuaciones [8]  y [9]  indicarían que la balanza por cuenta corriente depende del 

valor presente de la corriente esperada de los incrementos en el producto neto. Desde 

esta perspectiva cabe afirmar que el superávit de la balanza por cuenta corriente 

aumentará, céteris páribus, cuando se esperen descensos en la producción interior (Y) o 

bien aumentos en la inversión (I) y/o el gasto público (G). En otras palabras, se sugiere 

sencillamente que el país en conjunto "ahorra" por medio de un superávit cuando el 

futuro se prevé menos próspero. Entonces el superávit de la balanza por cuenta corriente 

tiende a reaccionar positivamente ante un aumento temporal del output actual y/o ante 

un descenso temporal del gasto público y/o la inversión. Cuando Yt es temporalmente 

alto, los subsecuentes ∆Yt+i serán menores que la media o incluso negativos, y estas 

variaciones tendrán, de acuerdo con la ecuación [8], un efecto positivo en la balanza por 

cuenta corriente. 

De forma similar, puede verse, en la ecuación [9] que incrementos temporales en la 

inversión y el gasto público producirán un aumento del déficit comercial y, como 

consecuencia, un aumento de la demanda de préstamos internacionales. 
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Al analizar el efecto que el gasto público produce en la BCC, estos modelos 

consideran que la Hipótesis de la Equivalencia Ricardiana (HER) se satisface.3 Los 

partidarios de la HER mantienen que la emisión de bonos constituye una obligación 

impositiva futura. Si los individuos pueden tomar prestado o prestar libremente a un 

tipo de interés dado, tienen expectativas racionales, vida infinita y los impuestos son no 

distorsionantes, su comportamiento sería indiferente ante un aumento determinado de 

impuestos pagado ahora y de una vez, o ante una emisión de deuda de la misma 

cantidad que pagase el tipo de interés de mercado. Si los consumidores se comportan de 

este modos el déficit público no puede causa un problema de desequilibrio externo. 

Las ecuaciones indicadas resumen el modelo que se quiere contrastar 

 

2.  Metodología econométrica 
Para la contrastación empírica del modelo teórico especificado en el apartado 

anterior (resumido en el sistema de ecuaciones que comprende de la [1] a la [9] 

conviene hacer una transformación de sus ecuaciones fundamentales. 4Así, a partir de la 

expresión [7] se puede especificar el valor que corresponde a 1tt BCC -BCC − , 

sumándole  y restándole el valor it1t
0i

i QNEr +−

∞

=
∑ ββ , denominando: 

 

 ( )it1titt
i

0=i
t QNEQNE  = +−+

∞
−∑ ββε ,  

trRES ε−= ,  

 

y teniendo en cuenta la ecuación  [8] se obtiene: 

 

RESQNBCC)r1(BCC t1tt =−+− − ∆ .       [10] 

 

La ecuación [10] será la ecuación fundamental para proceder a la validación 

empírica del modelo. Nótese que εt es un error aleatorio que, al surgir del cambio en las 

expectativas originado por la nueva información, no puede ser predecido por el modelo. 

De ello se deriva que RES también debe ser un error aleatorio, y, puesto que en el 

modelo no se permite la existencia de un error transitorio en el consumo, el valor medio 

de RES, dada la información disponible en t-1, debe ser igual a 0. 
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Dado que el Enfoque Intertemporal de la Balanza de Pagos es un planteamiento de 

largo plazo, en su contrastación empírica deben utilizarse métodos econométricos que 

consideren la posibilidad de que las variables macroeconómicas relevantes sean no 

estacionarias. De lo contrario las conclusiones pueden basarse en relaciones espúreas e 

inferencias estadísticas erróneas (Veáse Engel y Granger 1991, Enders 1995). Al 

respecto resulta conveniente recordar los siguientes conceptos: 

Estacionariedad: Una serie temporal se considera estacionaria, I(0), si su media, su 

varianza y sus autocovarianzas son independientes del tiempo. Más formalmente la 

estacionariedad débil requiere una media constante, una varianza acotada y unas 

covarianzas que dependan únicamente de la diferencia absoluta entre los períodos. Una 

serie no estacionaria se dice integrada de orden "d", I(d), cuando puede ser 

transformada en una serie estacionaria mediante la utilización de primeras diferencias 

un número de veces "d". 

Cointegración: Se dice que un grupo de series temporales está cointegrada si al 

menos una combinación lineal de las mismas es estacionaria, la combinación lineal 

estacionaria se denomina ecuación de cointegración. 

El Vector Autorregresivo (VAR) es frecuentemente utilizado para predecir sistemas 

de series temporales interrelacionadas y para analizar el impacto dinámico que una 

perturbación aleatoria de las variables exógenas tiene en el sistema. El VAR es 

expresado como una función lineal de sus propios valores retardados un número finito 

de veces más un vector de errores. 

El VAR puede escribirse, en notación compacta, de la siguiente forma:  

 

Zt = A1 Zt-1 +...+ Ap Zt-p  +B Xt +E,          [11] 

 

donde Zt es un vector con k variables endógenas, Xt, es un vector de d variables 

exógenas, A1,..., Ap y B son matrices con los coeficientes a estimar y Et es un vector de 

innovaciones que pueden estar conteporáneamente correlacionadas entre ellas pero que 

no están correlacionadas con sus propios valores retardados ni con ninguna de las 

variables del lado derecho. Como en el lado derecho de la ecuación aparecen solo 

variables retardadas, no hay problemas de simultaneidad y la estimación por Mínimos 

Cuadrados Ordinarios es adecuada.  

Un Modelo de Correción de Error (MCE) es un VAR con restricciones de 

cointegración en su especificación, por lo que puede ser utilizado para tratar series no 
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estacionarias que estén cointegradas. El MCE restringe el comportamiento a largo plazo 

de las variables endógenas para que converjan a su relación de cointegración, mientras 

que permite una gran variedad de comportamientos dinámicos a corto plazo. El término 

de cointegración se conoce como el término de corrección de error, ya que las 

desviaciones del equilibrio de largo plazo son corregidas gradualmente a través de una 

serie de ajustes parciales. 

Hechas estas aclaraciones cabe señalar que la ecuación [10] no implica en general el 

cumplimiento de [7],pero si BCC es estacionaria [7] es la única solución de [10]. 

Si denominamos  ingreso total a la suma del producto neto y el pago de intereses de 

los activos extranjeros ( ttt rBQNW += ), la BCC podría definirse como el ingreso total 

menos el consumo ( ttt CWBCC −= ). Por lo tanto, en el caso de que W y C fuesen 

variables integradas de orden 1, I(1), y BCC fuese una variable estacionaria, I(0), esto 

implicaría la existencia de cointegración entre la riqueza y el consumo (asumiendo 

racionalidad perfecta, el vector de cointegración sería (1,-1)). Podría entonces 

expresarse BCC por medio de un Modelo de Corrección de Error en el que a largo plazo 

BCC es cero y la serie BCC refleja el error de equilibrio. Campbell (1987) y Campbell y 

Shiller (1987) explican cómo un modelo de corrección de error de este tipo se puede 

transformar en un VAR cuyas componentes son estacionarias. En este caso el VAR 

tendrá como componentes BCC y ∆QN. 

Así, puede estimarse un VAR con la balanza por cuenta corriente y el producto neto 

como componentes. Si se considera un VAR de orden 2, y sin variables exógenas, la 

representación en forma matricial de la ecuación [11] sería: 
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Como fue explicado antes, la validez del modelo implicaría el cumplimiento de la 

ecuación [10] que, a su vez, es equivalente a imponer la siguiente restricción sobre el 

VAR: 

 

g´(I-BA)=h´βA,  
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siendo: 

g´= (0 0 1 0 ) , h´= (1 0 0 0 ) , A la matriz de coeficientes y β el factor de descuento, 

 

ya que: 

I-ΒA= 
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lo que implica: 

 

t12t21t12t21t1t uBCCbBCCbQNaQNaQN ++++= −−−− ∆∆∆ , 

1t1t QNQN −− = ∆∆ , 

[ ] t22t21t12t21t1t uBCCbBCC)r1(bQNaQNaBCC ++++++= −−−− ∆∆ , 

1t1t BCCBCC −− = , 

t1t21ttt uuBCC)r1(QNBCC −++=− −∆ , 

 

y esta última expresión es, como se puede observar, equivalente a la ecuación [10]. 
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Implicaciones débiles  

a)  Si el modelo es correcto, las dos variables que intervienen en el VAR deben tener 

el mismo orden de integración. 

b)  BCC, a menos que sea una función lineal exacta de variaciones presentes y 

pasadas del ∆QN, debe causar en el sentido de Granger ∆QN. La intuición 

descansa en el hecho de que BCC es el predictor óptimo de ∆QN dada la 

información que poseen los agentes económicos, por lo que BCC debe tener 

poder explicativo para futuros valores de ∆QN si los agentes disponen de 

información útil para predecir esta variable más allá de su trayectoria pasada. Si 

no dispusiesen de tal información, formarían BCC como una función lineal 

exacta de las  variaciones presentes y pasadas de ∆QN. Granger (1969) responde 

a la cuestión de si X causa Y determinando en qué medida el valor actual de Y 

puede expresarse a través de sus valores retardados y analizando posteriormente 

si añadir valores retardados de X puede mejorar la predicción de Y. Se dice que X 

causa, en el sentido de Granger, Y si los coeficientes retardados de X son 

significativos en la regresión de Y sobre éstos y sobre sus propios valores 

retardados. La hipótesis nula será que tales coeficientes no son significativos, es 

decir que X no causa Y en el sentido de Granger.5  

 

Implicaciones fuertes  

La ecuación [10] establece que RES debe ser impredecible dada la información que 

tienen los agentes en el momento t-1. Es decir, regresando RES sobre las variables 

explicativas del VAR todos los coeficientes deben ser nulos. 

 

 

3.  Evidencia empírica para el caso de España: 1973-96 
3.1.  Descripción de los datos  

Para la construcción de las series QN y BCC se han tomado datos trimestrales del 

período 1973-1996. Las fuentes utilizadas fueron: los datos de la balanza por cuenta 

corriente de las publicaciones del Banco de España, y los datos disponibles en la base 

TEMPUS del Instituto Nacional de Estadística para la construcción de la serie que 

corresponde al producto neto. Todas las variables fueron tomadas a precios corrientes y 

posteriormente se les aplicó el ajuste estacional conocido como “Census X11 aditivo”.6 
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Para la serie temporal que recoge la evolución de la balanza por cuenta corriente, se 

han tomado los datos de la información que ofrece el Banco de España en su 

publicación Balanza de Pagos, aun sabiendo que esta definición requiere una ubicación 

arbitraria de algunos de los errores y omisiones existentes en la balanza por cuenta 

corriente. Se elige esta definición porque la alternativa, construir una posición neta de 

activos extranjeros y asignar la renta que de ella se deriva, presenta el problema de la 

ausencia de disponibilidad de tipos de interés, además de contar con la dificultad 

intrínseca de construir posiciones netas de activos.  

Por las razones explicadas en la introducción, la balanza por cuenta corriente y el 

producto neto se expresan como porcentaje del PIB. Esta transformación efectuar el 

contraste de la ecuación [8] puede ayudar a eliminar la tendencia de ambas series, si son 

consideradas en niveles, y a suavizar la interpretación de una de las consecuencias del 

modelo que especifica que un producto neto creciente llevaría a déficit sostenidos en la 

balanza por cuenta corriente. 

 

 

 

3.2.   El modelo con un horizonte temporal trimestral: Implicaciones  

 a) Implicaciones débiles 

El orden de integración de las series 

De acuerdo con la ecuación [8], si es correcta la HRP y es adecuada su aplicación a 

una pequeña economía abierta, la BCC será una función de ∆QN, lo que implica que 

ambas series deberían tener el mismo orden de integración.  

 

Los test Dickey-Fuller y Dickey-Fuller Aumentados (DF y ADF)  

El test DF  es un test de la hipótesis de que en la regresión: 

 

ξρ t1-tt  +Y = Y , donde ξt es un Ruido Blanco, 

 

ρ=1 (Yt contiene una raíz unitaria). En tal caso, la ecuación representa un paseo 

aleatorio (Random Walk) y este proceso genera una Yt no estacionaria. Sin embargo, si 

ρ<1 el proceso que genera Yt es un proceso integrado de orden cero y como resultado Yt 

es estacionaria. 
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Una limitación del test DF original es que no tiene en cuenta la posibilidad de 

autocorrelación en los errores. Si el término de error está autocorrelacionado no es un 

ruido blanco y los estimadores Mínimo Cuadrados Ordinarios de la ecuación DF y sus 

variantes no son eficientes. Una solución sencilla consiste en tomar las variables del 

lado izquierdo de la ecuación, aplicar retardos y utilizarlas como variables explicativas 

adicionales con el objeto de aproximar la autocorrelación. A este test se le conoce como 

el test de Dickey y Fuller Aumentado (ADF), se considera como el más eficiente entre 

los test sencillos de integración y es, actualmente, el de utilización más extendida en la 

práctica. Este test se basa en la estimación de una ecuación equivalente a la anterior 

donde se incorpora la posibilidad de incluir retardos, conocida como Ecuación ADF. 

Las tres especificaciones posibles de esta ecuación son: 

 

Ecuación ADFA: 

ξ∆δγ∆ ti-ti

p

=1i
1-tt  +Y+Y = Y ∑ ,  

Ecuación ADFB:  

ξ∆δγ∆ ti-ti

p

=1i
1-t0t  +Y+Ya = Y ∑+           

Ecuación ADFC: 

ξ∆δγ∆ ti-ti

p

=1i
1-t20t  +Y+Ytaa = Y ∑++  

siendo: γ=ρ-1,  p= el retardo máximo. La ecuación ADFB se utiliza para estudiar el 

orden de integración de una variable generada como un proceso estocástico con deriva y 

la ADFC con deriva y tendencia. 

El test DF será el test ADF sin retardos (con p=0). El procedimiento de contraste y 

los valores críticos que deben ser utilizados (que fueron tabulados por Dickey  y Fuller) 

son los mismos para ambos test.  

Para la elección de los retardos que deben incluirse en el test ADF en los test que se 

efectúan a continuación se utiliza el siguiente procedimiento: se comprobará si la 

ecuación del test DF presenta problemas de autocorrelación, en tal caso, los retardos se 

incluirán de acuerdo con el criterio de selección de Akaike y el de Schwarz, y se 

comprobará que la ecuación elegida no se detectan problemas de autocorrelación.7 

El contrate se efectúa del siguiente modo: 
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1- Si el estadístico t calculado es menor, en términos algebraicos, que el valor crítico 

para el número de observaciones correspondiente, la hipótesis nula (la hipótesis 

de la raíz unitaria) debe ser rechazada en favor de la hipótesis alternativa de 

estacionariedad de Yt (Yt es I(0)).  

2- Si el estadístico t calculado es mayor que el valor crítico, la hipótesis nula no 

puede ser rechazada y la variable puede ser integrada de un orden superior a uno o no 

estar integrada. El paso siguiente será contrastar si el orden de integración es 1. Si Yt es 

I(1), entonces ∆Yt es I(0), por lo que se debe repetir el test utilizando ∆Yt en lugar de Yt 

en la ecuación ADF correspondiente. Si la hipótesis nula es rechazada se acepta que Yt 

es I(1). Si, por el contrario, la hipótesis nula no puede rechazarse habrá que contrastar si 

Yt es I(2). Es decir, debe efectuarse a continuación la regresión ADF utilizando ∆∆Yt en 

lugar de ∆Yt. 

Para llevar a cabo los test de Dickey y Fuller es necesario elegir adecuadamente la 

especificación del modelo, es decir, la elección de las ecuaciones ADFA, ADFB o 

ADFC, ya que los resultados del contraste pueden variar según la especificación elegida. 

Si la observación gráfica de la evolución de la variable no arroja información suficiente, 

se recomienda seguir el procedimiento ordenado de contraste señalado por Dolado et al 

(1990) resumido en el siguiente cuadro 0. Los resultados de la aplicación del test ADF 

para las series correspondientes se resumen en el cuadro 1. 

 

Los test de Philips y Perron (PP) 

Los test PP estiman una ecuación similar a la ecuación DF. Pero, en lugar de 

corregir la autocorrelación mediante la inclusión de variables retardadas (como se hace 

en la ecuación ADF), se hace una corrección no paramétrica y se utiliza un estimador 

robusto a la existencia de autocorrelación y heterocedasticidad de forma desconocida. 

En este caso, además de especificar si la regresión incluye o no un término constante y 

una tendencia, es necesario especificar el retardo de truncamiento. Los resultados de los 

test PP se indican en el cuadro 2.  

 

Los resultados de los cuadros 1 y 2 indican, en primer lugar, que la presencia de dos 

raíces unitarias se descarta claramente para ambas variables. En segundo lugar, que la 

presencia de una raíz unitaria se descarta en el caso de la variable BCC, y no se descarta 

en el caso de la variable QN (de acuerdo con el test PP y con el procedimiento ordenado 

de contraste del test ADF explicado). 
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Por lo tanto, BCC y ∆QN tienen el mismo orden de integración, concretamente, 

ambas son estacionarias. Puede afirmarse entonces que se verifica una de las 

predicciones débiles del modelo.  

 

b) Causalidad de Granger 

El test de causalidad (resumido en el cuadro 3) permite rechazar claramente la 

hipótesis de que BCC no causa en el sentido de Granger ∆QN. Por lo tanto, se acepta 

que BCC causa ∆QN, en el sentido de Granger, confirmándose así la otra predicción 

débil del modelo.  

 

En resumen, se puede decir que la contrastación empírica de las implicaciones 

débiles del modelo establecido ha sido satisfactoria. 

 

Implicaciones fuertes 

Al estimar el VAR correspondiente, aplicando el criterio de Akaike y el criterio de 

Schwarz se sugiere un VAR de orden 2. Mediante la aplicación del test LM, se 

comprueba que en este VAR no se puede rechazar la hipótesis de ausencia de 

correlación en los residuos. La especificación estadística de este VAR se ofrece en el 

cuadro 4. 

Como se ha visto anteriormente, según el modelo intertemporal estimado, la variable 

RES construida a partir de la ecuación [10] deberá ser un error aleatorio. En 

consecuencia los coeficientes de la ecuación resultante de regresar RES sobre las 

variables explicativas del VAR deberían ser todos nulos.  

Para el presente artículo se ha construido RES utilizando un tipo de interés anual del 

7% (RES7 se obtiene fijando r =0.017, ya que r indica en este caso el tipo de interés 

trimestral).8 Al haber comprobado que BCC y ∆QN son variables estacionarias RES 

será, por construcción,  estacionaria y la aplicación de mínimos cuadrados ordinarios es 

adecuada para calcular esta regresión. Como se puede observar en el cuadro 5 los 

resultados de la regresión mencionada obligan a rechazar claramente la hipótesis de 

nulidad de todos los coeficientes, lo que implicará el rechazo estadístico del modelo. 

Si se considera la posibilidad de que exista un retraso de un período en la 

adquisición de información, el test estadístico del modelo se efectuaría regresando RES7 

sobre los coeficientes del VAR retardados un período. El cuadro 6 resume sus 

resultados  e indica la imposibilidad de rechazar la hipótesis nula. En consecuencia, con 
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esta consideración, la evidencia empírica sería claramente favorable al enfoque 

intertemporal. 

Los resultados son cualitativamente iguales a los obtenidos en el artículo de Beyaert 

et. al (1994) en el que se utilizan variables en términos per cápita. Sin embargo, con la 

utilización de variables en términos de su porcentaje sobre el PIB, el modelo se revela 

más preciso y los resultados son más robustos, ya que el nivel de confianza con el que 

se acepta el modelo es mayor.9  

 

El gráfico 1, donde se muestra la evolución de la balanza por cuenta corriente real y 

la predecida sirve para evaluar informalmente el modelo. Su observación indica que el 

modelo predice de forma muy satisfactoria la evolución de la serie, aunque también se 

observa el retraso de un período y el comportamiento ligeramente más suave de la serie 

predecida. 

 

3.3. El modelo con un horizonte temporal interanual: La consideración de 

diferencias de cuarto orden 

 

En las páginas anteriores, y al igual que en los trabajos realizados en este campo, se 

consideró una pauta trimestral en el mecanismo de generación de expectativas. Esto 

implica que los agentes económicos  estiman cada período los incrementos trimestrales 

de las variables. En esta sección se consideramos la posibilidad de que, en la generación 

de expectativas, los individuos tomen decisiones cada trimestre teniendo en cuenta los 

incrementos interanuales del producto neto. Esta posibilidad permite utilizar más datos 

que si se consideran variables anuales, mientras supone un comportamiento de los 

agentes económicos más acorde con el largo plazo.  

En consecuencia es necesario reconsiderar las ecuaciones anteriores, y realizar la 

siguiente transformación: cuando una variable, X, se acompaña del subíndice T, indica 

la magnitud que resulta de realizar la operación: 

 

( ) ( ) ( ) 3t2t1t
2

t
3

T XXr1Xr1Xr1X +++ ++++++= . 

 

Las diferencias serán ahora de cuarto orden, las principales ecuaciones del modelo 

transformado se indican en el apéndice y se señalan con el número que corresponde a la 
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ecuación original acompañado de la letra “s”. Indicaremos aquí solo las dos últimas por 

ser las fundamentales:  

 

QN- = BCC i4+T4
i

1=i
T ∆β∑

∞
,         [8s] 

T44-TT QN  BCC)r1( -BCCRES ∆−+= ,      [10s] 

 siendo ahora r el tipo de interés anual. 

 

Implicaciones débiles 

a)  El orden de integración de las series 

Por la reespecificación del modelo las dos series económicas a tener en cuenta serán 

BCC y las diferencias de cuarto orden del producto neto, ∆4QN. Será necesario entonces 

comprobar si ambas series tienen el mismo orden de integración para lo que pueden 

llevarse a cabo los test de Dickey y Fuller de Integración Estacional, DFSI y ADFSI.10 

Una serie se considera estacionalmente integrada de orden "d,D" (SIs(d,D)) cuando 

puede ser transformada en una serie estacionaria mediante la utilización de diferencias 

de orden "s" un número de veces "D" y aplicando diferencias de primer orden al 

resultado "d" veces. 

Los test ADFSI son una generalización evidente de los test ADF. Calculando el 

ratio t que le corresponde a γ en las siguientes ecuaciones se obtiene el valor que debe 

compararse con el valor crítico tabulado. Los test de Dickey y Fuller de integración 

estacional son idénticos a los de Dickey y Fuller, excepto por el hecho de que deben 

sustituirse en cada ecuación las diferencias de primer orden (∆) por las diferencias de 

orden s correspondientes (∆s). Así, por ejemplo, el test ADFSI con deriva y tendencia se 

basaría en la ecuación: 

 

 

Ecuación ADFSIC: 

ξ∆δγ∆ ti-tsi

p

1=i
s-t20ts  +Y+Ytaa =Y ∑++ , 

 

siendo s = 4 cuando se utilizan datos trimestrales y utilizándose los mismos valores 

críticos que para los test ADF efectuados con anterioridad.  
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Si la hipótesis nula de que Yt es SI4 (0,1) no puede ser rechazada, es habitual 

considerar el orden de diferenciación no estacional requerido para alcanzar la 

estacionariedad, en lugar de considerar órdenes de diferenciación estacional más 

elevados. Por lo tanto, el siguiente paso será contrastar si la serie Yt es SI4(1,1), en lugar 

de SI4(0,1), siendo ahora el primer caso la hipótesis nula. Para ello se efectúa la 

regresión: ξ∆∆δ∆γ∆∆ ti-t4i

p

=1i
1-t420t4  +)Y(+Y taa=)Y( ∑++ . 

El cuadro 7 ofrece los resultados obtenidos al aplicar este test, y debe interpretarse 

de la misma forma que la que recoge los resultados del test ADF. Siguiendo el 

procedimiento ordenado de contraste del cuadro 0, los resultados obtenidos indican que 

no se puede rechazar la hipótesis de que BCC sea SI4(0,0), ni de que QN sea SI4(0,1). 

Esto implica que ∆4QN es SI4(0,0), y tendría el mismo orden de integración que BCC. 

 

El test de Dickey, Hasza y Fuller (DHF) 

El test más sencillo válido para contrastar integración estacional es el DHF, que 

recuerda una generalización del test ADF y se basa en la regresión: 

 

Ecuación DHF 

ξ∆δγ∆ ti-tsi

p

1=i
s-tts  +Y+Z = Y ∑ , donde  Z se construye de la siguiente manera: 

 

-En primer lugar se efectúa la regresión: 

 

ζ∆λ∆ ti-tsi

p

=1i
ts  +Y= Y ∑ , donde p es el último retardo significativo. 

 

-A partir de esta regresión se obtienen los estimadores mínimos cuadrados ordinarios 

λi* , y se calcula Z como:  

 

Y-Y = Z i-t
*

i

p

1=i
tt λ∑ . 

 

-Sustituyendo el retardo t-s de Zt en la ecuación DHF y calculando el ratio t para γ se 

obtiene el valor que debemos comparar con los tabulados por Dickey, Hasza y Fuller. 
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Siguiendo el procedimiento explicado, se construye Z eligiendo el número de 

retardos según el último que resulte significativo en la regresión indicada y se utiliza Z 

en la regresión DHF. Los resultados se resumen en el cuadro 8donde se observa que la 

aplicación del test DHF permite afirmar que tanto ∆4QN como BCC pueden ser 

consideradas SI4(0,0). 

Como resultado general, podemos concluir que el método de mínimos cuadrados 

ordinarios puede ser utilizado para analizar la relación existente entre estas dos 

variables. 

b)  Causalidad de Granger 

El test de causalidad realizado (resumido en el cuadro 9) indica que la hipótesis de 

que BCC no causa en el sentido de Granger ∆4QN puede rechazarse.  

 

Implicaciones fuertes: test de restricciones formales  

Con el mismo argumento que en el apartado anterior la variable BCCT podría 

representarse a partir del siguiente sistema: 
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 [12s] 

 

Como fue explicado antes, la validez del modelo implicaría el cumplimiento de la 

ecuación [10s]: 

 

T44-TT QN  BCC)r1( -BCCRES ∆−+= ,      [10s] 

 

que a su vez, como puede verse en el apéndice, es equivalente a imponer una 

determinada restricción sobre el sistema [12s]. 

Procediendo de igual manera que en el apartado anterior, se deduce que RES debe 

ser igual a un error aleatorio ( RES = - rεt). Si en el modelo no se permite la existencia 

de un error transitorio en el consumo, RES debe ser igual a cero, dada la información 
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disponible en T-4, es decir en el mismo trimestre del año anterior.Al igual que en el caso 

anterior, se elige un tipo de interés anual del 7%  y se construye RES7 de la forma: 

 

T44TT QNBCC)07.1(BCC7RES ∆−−= − . 

 

En la regresión de esta variable sobre las variables explicativas del nuevo sistema 

deberíamos obtener coeficientes nulos para todas las variables explicativas. Los 

resultados de esta regresión se resumen en el cuadro 10. La observación de este cuadro 

permite afirmar que puede aceptarse la hipótesis de nulidad de todos los coeficientes. 

Además, si en la regresión se introducen variables dummy para recoger la componente 

estacional que no haya sido eliminada por el método de ajuste empleado, el estadístico F 

alcanza un valor de 0.82. Por lo tanto, no puede rechazarse la hipótesis de nulidad de 

todos sus coeficientes y el modelo es aceptado (no se rechaza estadísticamente). 

La observación del gráfico 2, en el que se recoge la evolución de la serie teórica y la 

real, nos permite afirmar que el ajuste es bueno. Se comprueba también que las series 

tienen un comportamiento más suave que en el modelo donde se consideran diferencias 

de primer orden, y que no hay una pauta sistemática clara en los errores de predicción. 

 

4.  Conclusiones 
En este artículo se ha examinado, mediante métodos econométricos de series 

temporales de largo plazo, la validez del enfoque intertemporal de la balanza por cuenta 

corriente, basado en la Hipótesis de la Renta Permanente, para el caso de España 

durante el período 1973-1996. 

En la contrastación econométrica de este enfoque se han utilizando variables 

expresadas en términos de su porcentaje sobre el PIB. Dicha elección, que difiere del 

procedimiento usual consistente en trabajar con variables en niveles o en términos per 

cápita, se debe al hecho de que la variable relevante para reflejar la capacidad de pago 

de las economías la deuda externa medida como proporción del PIB y no en términos 

absolutos. Esta interpretación coincide, en efecto, con la que predomina en los análisis 

macroeconómicos de los organismos financieros internacionales y de las agencias de 

evaluación y calificación de riesgos (inter alia, Moody´s, Standard & Poor). La 

utilización de las variables medidas de este modo permite, por un lado, evitar el 

supuesto de pleno empleo utilizado cuando se consideran variables per cápita, para 
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garantizar la existencia de una relación directa entre la población y el PIB. Por otro lado 

permite una interpretación menos rígida de una de las predicciones del enfoque 

intertemporal que afirma que un producto neto creciente provocaría déficit por cuenta 

corriente persistentes.  

Los datos utilizados en este estudio son trimestrales y, para  tener un análisis de 

mayor validez general, se consideraron dos procesos alternativos de formación de 

expectativas. El primero, el proceso habitualmente utilizado en esta literatura, consiste 

en suponer que los individuos forman expectativas cada período sobre los futuros 

incrementos trimestrales del producto neto. El segundo aquí considerado presupone que 

los consumidores también formarán las expectativas correspondientes cada trimestre, 

pero sobre los incrementos interanuales que experimentarán las variables. Este 

mecanismo permite compatibilizar la utilización de variables trimestrales con un 

comportamiento más coherente con el largo plazo. A pesar de sus ventajas, dicho 

proceso no ha sido considerado en ninguno de los trabajos previos que han intentado 

validar empíricamente el enfoque intertemporal. Además, cabe señalar que algunos 

datos, como el de la inflación, se publican normalmente en términos interanuales, por lo 

que, con estas consideraciones parece razonable analizar la posibilidad de que las 

expectativas sobre el futuro se formen también en términos interanuales. 

La contrastación empírica se llevó a cabo a través de la  utilización de métodos 

econométricos que consideran la estacionariedad de las variables en cuestión con el fin 

de examinar la verificación de las implicaciones débiles o fuertes del modelo 

intertemporal. Las conclusiones en torno a las implicaciones débiles indicaron, por un 

lado, que las series que recogen la evolución de la balanza por cuenta corriente y las 

diferencias en el producto neto tienen el mismo orden de integración, por otro lado, que 

la balanza por cuenta corriente debe causar en el sentido de Granger las diferencias en el 

producto neto. Respecto a las implicaciones fuertes, éstas establecen la 

impredictibilidad del término de error del modelo econométrico considerado. 

A partir de los resultados aquí obtenidos  se puede afirman que, bajo el supuesto del 

mecanismo estandar de formación de expectativas, se corroboran los resultados 

habituales en la literatura del equilibrio intertemporal. Es decir, al igual que en los 

trabajos anteriores, las implicaciones débiles se confirman. Sin embargo las 

implicaciones fuertes, en las que se basa la posible aceptación del modelo, solo se 

satisfacen cuando se admite la existencia de retardos, introducidos de forma ad-hoc, en 

la obtención de información por parte de los agentes económicos. En tal caso, el modelo 
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es aceptado con una confianza mayor que la obtenida en los trabajos que utilizan 

variables per cápita. (Beyaert et al 1994). Por el contrario, al suponer el mecanismo 

alternativo de formación de expectativas con un horizonte interanual, se confirman tanto 

las implicaciones débiles como las fuertes sin la necesidad de recurrir, en este último 

caso, a supuestos especiales respecto a los retrasos en la adquisición de información.  

Así, en este trabajo se consigue la verificación estricta de todas las implicaciones del 

modelo intertemporal sencillo, resultado que no se había obtenido en ninguno de los 

trabajos empíricos anteriores que se refieren a la economía española. 

Con estas consideraciones podría afirmarse que la evolución de la balanza por 

cuenta corriente española durante el período indicado puede explicarse como el 

resultado óptimo de un proceso maximizador, y que el déficit externo no ha sufrido una 

evolución que ponga en duda la solvencia de la economía española. 

La decisión de enfocar el análisis empírico del presente artículo en el período que 

termina en el año 1996, responde al hecho de que con el objetivo de incorporar  España 

a la Eurozona (lo que se logró en el año 2000), a partir de 1997-98 tuvo lugar una serie 

de cambios en la política económica encaminados a ajustar, entre otros, los niveles de 

déficit público para cumplir los objetivos fijados por la autoridad europea. Estos 

cambios dieron lugar a importantes modificaciones estructurales en la dinámica 

económica de España que convertirían el período completo en una muestra no 

homogénea, lo que podría cuestionar la validez de los resultados del análisis empírico 

realizado. 

Una extensión evidente del presente artículo, a realizar en el futuro, consistiría en 

repetir el análisis efectuado ampliando la muestra hasta la actualidad y verificar 

econométricamente si se ha dado o no un cambio estructural en la dinámica del modelo 

con la inserción de España en la Eurozona. Dicha pregunta, por lo demás relevante 

rebasa los objetivos del presente trabajo.  
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APÉNDICE 

Representando ahora r el tipo de interés anual y siendo )r1/(1=  +β  las 

principales ecuaciones del modelo se transformarían en: 

 

0= )B( E lim i4+tt
i
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Equivalencia entre la ecuación [10s] y la imposición de restricciones sobre el 

sistema: 
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Este sistema ya no es un VAR, puesto que la estructura de los retardos difiere de una 

variable a otra. 

La ecuación [10s] es equivalente a imponer sobre este sistema la restricción: 

g´(I-βA)=h´βA, siendo: 

g´= (0 0 1 0 ), h´= (1 0 0 0 ), A la matriz de coeficientes y β el factor de descuento, 

ya que: 

I - β A= 
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lo que implica: 

T18T24T12T421T41T4 uBCCbBCCbQNaQNaQN ++++= −−−− ∆∆∆ , 

1T41T4 QNQN −− = ∆∆ , 

[ ] T28T24T12T421T41T uBCCbBCC)r1(bQNaQNaBCC ++++++= −−−− ∆∆ , 

4T4T BCCBCC −− = , 

T1T24TT4T uuBCC)r1(QNBCC −++=− −∆ , 

 

que, como se puede observar, es equivalente a la ecuación [10s].
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NOTAS 
 
1  Este trabajo es una versión resumida del capítulo 1 de la tesis doctoral de Fernández-Castro (2002). 

 
2  Desde el punto de vista del consumidor el gasto público y la inversión son variables exógenas que 

limitan la cantidad de consumo que puede derivarse de un determinado nivel de PIB. 

 
3  La Hipótesis de la  Equivalencia Ricardiana fue señalada por Bailey (1962) y enfatizada por Barro 

(1974). 

 
4  Para una discusión detallada de este modelo véase Ventura (2002). 

 
5  Véase Granger (1969). 

 
6  Se elige esta definición de BCC, a pesar de que requiere una ubicación arbitraria de algunos de los 

errores y omisiones existentes en la balanza por cuenta corriente. La razón es que la alternativa, 

construir una posición neta de activos extranjeros y asignar la renta que de ella se deriva, presenta el 

problema de la ausencia de disponibilidad de tipos de interés, además de contar con la dificultad 

intrínseca de construir posiciones netas de activos. Los métodos Census X-11 (multiplicativo y 

aditivo) son los métodos estandar utilizados por el “Bureau of  Census” de los E.E.U.U. para ajustar 

los datos estacionales publicados oficialmente. Dado que el método multiplicativo solo puede 

utilizarse para datos que toman siempre valores positivos, se ha utilizado el método aditivo. 

 
7  Campbell y Perron (1991) sugieren un procedimiento alternativo que puede llevar a la elección de un 

número de retardos muy elevado. 

 
8  Se han considerado otros valores para el tipo de interés, pero al igual que en estudios anteriores, como 

el de Beyaert et al (1994), los test resultan muy poco sensibles a la elección del tipo de interés, por lo 

que solo se facilitan los resultados que corresponden a un tipo de interés anual del 7%. 

 
9 Cabe señalar que el valor crítico del estadístico F es aproximadamente igual a 3 en ambos trabajos y 

que, mientras en el artículo de Beyaert et (1994) se obtiene un valor del estadístico F 

aproximadamente igual a 0.8, en el presente artículo éste toma el valor 0.031. 

 
10  Nótese que la utilización de estos test no se debe a la pretensión de tener en cuenta el componente 

estacional de las series trimestrales, puesto que estas se han ajustado estacionalmente, sino a la 

consideración de una pauta temporal diferente en la generación de expectativas. 
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CUADROS 

Cuadro 0: Procedimiento ordenado de contraste  
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Cuadro 1 

España, test de Dickey y Fuller Aumentados para las series: balanza por cuenta corriente 
(BCC) y producto neto (QN). Período 73-96. Datos trimestrales. Variables como 

porcentaje del PIB.  

                                  ξ∆δγ∆ ti-ti

p

=1i
1-tt  +Y+Y = Y ∑                                 (A) 

                                           ξ∆δγ∆ ti-ti

p

=1i
1-t0t  +Y+Ya = Y ∑+                             (B) 

                         ξ∆δγ∆ ti-ti

p

=1i
1-t20t  +Y+Ytaa = Y ∑++                          (C) 

Variable Ret. ADFA 
est. 

Prob. 
LMA 

ADFB 
est. 

Prob. 
LMB 

ADFC 
est. 

Prob. 
LMC |a2 est.|C |a0 est.|B 

∆BCC 0 -13.16* 0.73 -13.09* 0.71 -13.11* 0.67 0.92 0.16 

BCC 0 -2.58* 0.16 -3.05* 0.09 -3.06 0.08 0.60 1.58 

∆QN 0 -3.42* 0.13 -3.40* 0.13 -3.38 0.13 0.11 0.13 

QN 0 0.21 0       

 1 0.04 0.13 -2.99* 0.48 -3.04 0.54 0.63 2.99 
Notas: Ret.= último retardo incluido en la regresión. ADFx est. = estadístico t de γ en la regresión x, 
“*”=significativo al 5% ( valores tabulados por Dickey y Fuller y disponibles en el programa Eviews 3.1), 
Prob. LMx = probabilidad asociada al test LM de autocorrelación residual, en la regresión x. 
│a2  est.│x y │ a0  est.│x indican el valor absoluto del estadístico t del coeficiente indicado en la regresión 
x. Este valor aparece subrayado cuando es mayor que el valor crítico de referencia al 5% (|D| = 2.79 y |G| 
=  2.54 respectivamente como se indica en el cuadro 0).  

Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las publicaciones 
del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 
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Cuadro 2 

España, test de Philips y Perron para las series: balanza por cuenta corriente 
(BCC) y producto neto (QN) .Período 73-96. Datos trimestrales. Variables 

como porcentaje del PIB.  

                              ξγ∆ t1-tt  +Y = Y                                 (A) 

                                      ξγ∆ t1-t0t  +Ya = Y +                           (B) 

                        ξγ∆ t1-t20t  +Ytaa = Y ++                       (C) 

Variable Retardo de 
Truncamiento PP  estad.A PP  estad.B PP  estad.C 

∆BCC 3 -12.99* -12.92* -12.96* 

BCC 3 -2.42* -2.93* -2.93 

∆QN 3 -3.63* -3.61* -3.59* 

QN 3 -0.16 -1.79 -1.71 
Notas: PP estad.x est. = estadístico t de γ en la regresión x, “*”=significativo al 5% 
(valores tabulados por Dickey y Fuller y disponibles en el programa Eviews 3.1).  

Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las 
publicaciones del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 

 

 

Cuadro 3 
   España, test de causalidad de la balanza por cuenta corriente (BCC) y las diferencias 

del producto neto (∆QN). Período 1973-96. Datos trimestrales. Variables como 
porcentaje del PIB.  

Hipótesis nula Retardo
s Estadístico F 

Probabilidad 
del Estadístico 

F 

BCC no causa en el sentido de Granger ∆QN 12 2.28 0.018 

Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las publicaciones 
del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 
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Cuadro 4 

España. Especificación estadística del VAR seleccionado para BCC y ∆QN 
Período 1973-96. Datos trimestrales.  
Variables como porcentaje del PIB.   

Criterio estadístico para seleccionar 
el orden 

Probabilidad asociada al 
test LM en las ecuaciones 

individuales del VAR 

AIC SIC 

 

Orden del 
VAR 

seleccionado 
BCC ∆QN 

3.31   (K=1) 

3.13   (K=2) 

3.15   (K=3) 

3.47   (K=1) 

3.40   (K=2) 

3.54   (K=3) 

2 0.17 0.70 

Notas: AIC= Criterio de Información de Akaike, SIC= Criterio de Información de Schwarz. 
K=orden del VAR sugerido por el criterio indicado. 

Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las 
publicaciones del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 

 

 

Cuadro 5 
 

   España. Resultados de la regresión de RES7 sobre una constante, BCC y  ∆QN 
(con uno y dos retardos). Período 1973-96. Datos trimestrales. Variables como 

porcentaje del PIB.   

Variable Constante BCC(-1) BCC(-2) ∆QN(-1) ∆QN(-2) 

Coeficiente -0.48 -0.477 0.430 0.246 0.179 

Estadístico t -0.370 -5.020 4.324 0.597 0.455 

Estadístico F=6.347 ,   probabilidad del estadístico F=0 
Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística y de las 
publicaciones del Banco de España (a precios corrientes) y el programa Eviews 3.1. 
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Cuadro 6 

   España. Resultados de la regresión de RES7 sobre una constante, BCC y  ∆QN 
(con dos y tres retardos). Período 1973-96. Datos trimestrales. Variables como 

porcentaje del PIB.   

Variable Constante BCC(-2) BCC(-3) ∆QN(-2) ∆QN(-3) 

Coeficiente 0.026 0.021 -0.006 -0.034 0.077 

Estadístico t 0.175 0.191 -0.059 -0.074 0.171 

Estadístico F=0.031 ,   probabilidad del estadístico F=0.998 
Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las 
publicaciones del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 

 



 38

 

Cuadro 7 

España, test de Dickey y Fuller Aumentados  para integración estacional para las series: 
balanza por cuenta corriente (BCCT ) y producto neto (∆4NOT ). Período 73-96. Datos 

trimestrales. Variables como porcentaje del PIB. 

                                 ξ∆δγ∆ ti-t4i

p

=1i
1-tt  +Y+Y = Y ∑                                     (A) 

                                       ξ∆δγ∆ ti-t4i

p

=1i
1-t0t  +Y+Ya = Y ∑+                                 (B) 

                            ξ∆δγ∆ ti-t4i

p

=1i
1-t20t  +Y+Ytaa = Y ∑++                           (C) 

Variable Ret. ADFSIA 
est. 

Prob. 
LMA 

ADFSIB 
est. 

Prob. 
LMB 

ADFSIC 
est. 

Prob. 
LMC |a2 est.|C |a0 est.|B 

BCCT 0 -0.24 0       

 5 -3.23* 1 -4.05* 0.70 -4.04* 0.72 2.35 1.85 

∆4BCCT 0 -0.76 0       

 14 -2.73* 0.06 -2.71 0.06 -2.51 0.10 0.56 0.17 

NOT 0 0 0       

 3 0.29 0.10 -2.51 0.05 -2.51 0.05 0.49 2.49 

∆4NOT 0 -0.74 0       

 10 -3.20* 0.15 -3.18* 0.13 -3.15 0.11 0.57 0.46 
Notas: Ret.= último retardo incluido en la regresión. ADFSIx est. = estadístico t de γ en la regresión x, 
“*”=significativo al 5% ( valores tabulados por Dickey y Fuller y disponibles en el programa Eviews 3.1), 
Prob. LMx = probabilidad asociada al test LM de autocorrelación residual, en la regresión x. 
│a2  est.│x y │ a0  est.│x indican el valor absoluto del estadístico t del coeficiente indicado en la regresión 
x. Este valor aparece subrayado cuando es mayor que el valor crítico de referencia al 5% (|D| = 2.79 y |G| 
=  2.54 respectivamente como se indica en el cuadro 0).  

Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las publicaciones 
del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 
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Cuadro 8 

España, test de Dickey, Hasza y Fuller (DHF) para integración estacional para las 
series: balanza por cuenta corriente (BCCT) y producto neto (∆4QNT). Período 73-96. 

Datos trimestrales. Variables como porcentaje del PIB.  

ξ∆δγ∆ ti-tsi

p

1=i
s-tts  +Y+Z = Y ∑    

Variable Retardos en la construcción 
de Z 

t ratio de γ en la regresión  

BCCT 14 -4.58* 
∆4QNT 10 -6.20* 

Notas: “*” indica significativo al 5% según los valore reportados en Dickey Hasza y Fuller (1984). Valor 
crítico aproximado –1.9. 

Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las publicaciones 
del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 

 

 

Cuadro 9 
  España, test de causalidad de la balanza por cuenta corriente (BCC T) y las diferencias 

del producto neto (∆4QNT). Período 1973-96. Datos trimestrales. Variables como 
porcentaje del PIB.  

Hipótesis nula Retardos Estadístico F 
Probabilidad 

del Estadístico F 

BCCT no causa en el sentido 
de Granger  ∆4QNT 8 3.24.03 0.003 

Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las publicaciones del 
Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 

 



 40

 

Cuadro 10 

       España. Resultados de la regresión de RES7 sobre una constante, BCCT  y 
∆4QNT  (con retardos). Período 1973-96. Datos trimestrales. Variables como 

porcentaje del PIB.  

Variable Constante BCCT (-4) BCCT (-8) ∆4QNT(-1) ∆4QNT (-2) 

Coeficiente 181.4 156.4 -130.4 382.4 -531.5 

Estadístico t 0.255 1.633 -1.377 0.358 -0.506 

Estadístico F=0.922 ,   probabilidad del Estadístico F=0.46 
Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística  y de las 
publicaciones del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 
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Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística y de las 

publicaciones del Banco de España (a precios corrientes)  y el programa Eviews 3.1. 
 

Gráfico 1 

España. Balanza por cuenta corriente real (BCC) y predecida según el 
modelo intertemporal (BCCP). Período 1973-96. Datos trimestrales. 

Variables como porcentaje del PIB. 
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Fuente: cálculos propios utilizando los datos del Instituto Nacional de Estadística y de las 
publicaciones del Banco de España (a precios corrientes) y el programa Eviews 3.1. 

 

 

Gráfico 2 

España. Balanza por cuenta corriente real (BCCT ) y predecida según el modelo 
intertemporal (BCCT P). Período 1973-96. Datos trimestrales. Variables como 

porcentaje del PIB y transformadas según se indica en la pág. 33.  
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