








exterior no son sino las dos caras de la misma
moneda macroeconémica.

4. Opciones de politica econémica

Es evidente que la consecucion de la evolucion
adecuada tanto del tipo de cambio real de la peseta
como de la demanda son condiciones imprescin-
dibles para lograr un crecimiento econémico sos-
tenido. Por otra parte, dado que, en condiciones
de estabilidad cambiaria, un crecimiento excesivo
de la demanda conduce a tensiones inflacionistas
Yy, por consiguiente, a pérdidas de competitividad,
la politica macroeconomica juega un papel funda-
mental en la consecucion de los anteriores obijeti-
vos. Ahora bien, ,como deben repartirse los pape-
les los distintos brazos de la politica macro-
econdmica (politica monetaria, politica fiscal y
politica de oferta) en el futuro a fin de mantener
una senda de crecimiento sostenido en Espafia en
condiciones de estabilidad de precios y tipo de
cambio? (15).

Por lo que respecta a la politica monetaria, el
mantenimiento de la peseta en el SME, en un marco
de libre circulacion de capitales y creciente inte-
gracién financiera a escala internacional, reduce
sensiblemente su capacidad de maniobra para al-
canzar, por si misma, el objetivo de estabilidad de
precios. De ahi que resulte imprescindible que las
otras politicas contribuyan de forma significativa a
la lucha contra la inflacion en el futuro.

En este sentido, la reduccién del déficit publico
espafiol durante los préximos afios, ademas de
satisfacer una de las condiciones de convergencia
acordadas en Maastricht, resulta fundamental para
contribuir al mantenimiento de un ritmo de creci-
miento moderado de la demanda en términos no-
minales y, por consiguiente, a la disminucion de
las tensiones de precios. Al mismo tiempo, a través
de su previsible efecto moderador sobre la inflacion,
la reduccion del déficit publico puede favorecer la
estabilidad de la peseta en el SME. Ahora bien,
para que los resultados de una combinaciéon mas
equilibrada de politicas monetarias y fiscales se
traduzcan con la mayor rapidez e intensidad en la
necesaria moderacion de costes y precios, resulta
imprescindible eliminar, de forma simultanea, las
numerosas rigideces que actualmente limitan el
grado de flexibilidad de precios y salarios en nues-
tro pais.

Por todas estas razones, resulta sumamente de-
seable que la politica econdémica espafola instru-

mente, durante los proximos afios, medidas de po-
litica monetaria y fiscal orientadas a mantener un
ritmo de crecimiento de la demanda en términos
nominales en torno al crecimiento potencial de la
economia, y que, simultdneamente, se instrumenten
politicas de oferta tendentes a incrementar el grado
de flexibilidad de precios y salarios, lo que puede
resultar beneficioso para aumentar la tasa de cre-
cimiento potencial a medio y largo plazo (16).

Si se llevan a cabo decididamente las politicas
descritas, sera posible corregir los desequilibrios
interno y exterior que actualmente padece la eco-
nomia espafola. A su vez, ello contribuira a que
nuestro pais alcance las cotas de convergencia de
precios, déficit publico, tipo de cambio y tipo de
interés que se requieren para acceder, sin retrasos
y en las mejores condiciones posibles, a la fase
final de la uniébn econémica y monetaria.

VI. CONCLUSIONES

El proposito de este trabajo ha sido reflexionar
sobre la naturaleza econdmica de la restriccion
exterior y sobre la conveniencia de establecer ob-
jetivos de balanza de pagos en una economia abier-
ta, como es el caso de la espanola. Entre las con-
clusiones obtenidas, destacan las siguientes:

1. Laevidencia existente acerca de la evoluciéon
econdmica espafola durante los ultimos veinte
afios indica que los cambios mas importantes de
politica econdmica han venido, tradicionalmente,
forzados por consideraciones relativas al sector
exterior. Por consiguiente, se puede concluir que
la restriccion exterior ha jugado, tradicionalmente,
un papel muy importante en el disefio de la politica
econdémica en nuestro pais.

2. El Tratado sobre la Unién Europea establece
que una de las condiciones previas para acceder a
la etapa final de la union econémica y monetaria
consiste en mantener la moneda, sin tensiones se-
rias, en la banda normal del mecanismo de cambios
del SME durante, al menos, los dos afios previos a
1996. Dado que la estabilidad de la peseta y la
sostenibilidad del déficit exterior espafnol estan in-
timamente relacionados, resulta imprescindible ga-
rantizar una adecuada evolucién del déficit exterior
espanol en el futuro, especialmente si se tiene en
cuenta que dicho déficit —medido por el saldo de
la balanza de pagos por cuenta corriente— es ac-
tualmente el mas elevado de la Comunidad Eco-
némica Europea.

346




3. Existen suficientes razones econdmicas que
hacen aconsejable analizar la sostenibilidad del
déficit exterior en funcion de la «balanza funda-
mental» que es la que, en ultima instancia, gobierna
el proceso de endeudamiento exterior de la eco-
nomia. Dicha balanza se asemeja al concepto tra-
dicional de balanza basica y su saldo se define
como el de la balanza por cuenta corriente neta de
intereses mas el saldo de las inversiones netas
procedentes del exterior que no llevan aparejada
una obligacién de pago de intereses. El saldo de la
«balanza fundamental» es facilmente computable
a partir de las estadisticas de balanza de pagos.

4. Los contrastes econométricos de solvencia
realizados sugieren que la evolucién del déficit ex-
terior espafol resulta sostenible en el futuro; esto
es, no pone en peligro la solvencia exterior de la
economia. Dicha conclusiéon se refrenda con los
resultados obtenidos a partir del computo de la
«brecha de competitividad» de la economia espario-
la, que tentativamente indica que buena parte del
25 por 100 de apreciacion registrada por la peseta,
en términos reales, desde el ingreso de Esparia en
la Comunidad Econdémica Europea es un fenomeno
de equilibrio resultante de la reestructuracion del
aparato productivo de nuestro pais en un entorno
de creciente apertura comercial y financiera al ex-
terior.

5. Debe senalarse que el grado de apreciacion
de la peseta parece situarse alrededor de un 5 por
100 a mediados de 1992, cifra que resulta sensi-
blemente inferior a la apreciacion total del 25 por
100. Por otra parte, resulta inquietante el hecho de
que la peseta haya visto incrementarse paulatina-
mente su exceso de apreciacion en términos reales
desde el 1,7 por 100 en 1989, hasta en torno al 5
por 100 a mediados de 1992. De ahi que resulte
aconsejable emprender las acciones oportunas que
eviten una consolidacion de dicha tendencia de
creciente apreciacion excesiva en términos reales.
Tendencia que podria comprometer la estabilidad
de la peseta en el SME en el periodo de transicion
a la plena unién econémica y monetaria (véase
nota 1).

6. Con objeto de favorecer al maximo la esta-
bilidad de la peseta a medio plazo y, de este modo,
reducir al maximo los riesgos mencionados en el
punto anterior, se ha propuesto establecer un ob-
jetivo de balanza de pagos orientado a mantener,
por término medio, un saldo equilibrado de la
«balanza fundamental». Esto, a su vez, implica que
se deben adoptar con urgencia las medidas opor-

tunas de politica econdmica no ya para evitar que
se continle abriendo la «brecha de competitividad»
asociada con la creciente apreciacion de la peseta
en términos reales, sino para eliminar dicha brecha
por completo.

7. Entre las medidas de politica econémica ne-
cesarias estan la reduccién del ritmo de expansion
de la demanda en términos nominales, mediante
la reduccion decidida del déficit pablico y la intro-
duccion de reformas estructurales en los mercados
de bienes y de trabajo, con objeto de que la mode-
racion de la demanda interna se traduzca en me-
nores tensiones de precios sin perjudicar el proceso
de crecimiento econdmico. Estas medidas de po-
litica econdmica contribuiran decisivamente al cum-
plimiento por parte de Espafa de las condiciones
de convergencia de tasas de inflacion, déficit pu-
blico, tipo de cambio y tipo de interés que se pre-
cisan para acceder con prontitud y en condiciones
favorables a la fase final de la unién econémica y
monetaria.
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e N 5

NOTAS

(*) Este trabajo esta, en parte, basado en nuestro anterior articulo
titulado «Macroeconomic policy, external targets and constraints: The
case of Spain», cuya referencia se encuentra en la bibliografia. Las
opiniones contenidas en el trabajo corresponden exclusivamente a los
autores, y no necesariamente representan las de las instituciones a las
que éstos pertenecen. Los autores agradecen la colaboracion de Carlos
Ballabriga y Amparo Ricardo.

(1) Cuando el presente articulo se encontraba en imprenta, en el
mes de septiembre tuvieron lugar serias tensiones en el Sistema Monetario
Europeo cono consecuencia principalmente de la incertidumbre existente
en torno al resultado del referendum francés sobre el Tratado de Maas-
tricht. La posibilidad de un reajuste de paridades centrales en caso de
un resultado negativo desaté fuertes presiones en los mercados de
cambios que culminaron en dos reajustes casi consecutivos. Como
consecuencia, la peseta se devalué un 5 por 100 y la lira y la libra se
desvincularon transitoriamente del mecanismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo. Probablemente, uno de los factores econdmicos
fundamentales que acentuo la presion vendedora sobre la peseta fue la
debilidad relativa de la competitividad exterior de nuestra economia
—resultante de una tasa de inflacion elevada e intimamente ligada a la
evolucion del déficit exterior. El presente articulo, elaborado con ante-
rioridad al mes de septiembre, llama precisamente la atencién sobre la
posibilidad de crisis cambiarias recurrentes si no se corrige con celeridad
la actual tendencia de la competitividad exterior espafiola.

(2) Este periodo ha sido seleccionado de acuerdo con la disponibi-
lidad de datos, procedentes del Registro de Caja, sobre las operaciones
con el exterior de la economia espariola.

(3) En Vinals (1990), se puede encontrar un analisis detallado de los
efectos micro y macroecondémico derivados de la adhesion de Espafia a
la CE. Por otra parte, en Fernandez y Sebastian (1990) se evalta el
impacto de dicha adhesion en términos de los flujos comerciales de
Esparia con el resto del mundo y, en particular, con la CE.

(4) A finales de 1991, las reservas exteriores ascendian a 65.000
millones de délares, ocupando Esparia el cuarto lugar en la clasificacion
mundial de paises con mayor volumen de reservas, tras Estados Unidos,
Alemania y Japon.

(5) Véase, por ejemplo, el capitulo 18 de Dornbusch y Fisher (1984).

(6) Otra serie de razones, que abarcan desde afanes proteccionistas
a la divergencia existente entre la rentabilidad social y privada de invertir
en el pais de origen o en el exterior, pueden encontrarse en Artis y
Bayoumi (1991).

(7) En el caso de que la ecuacion de acumulacién de deuda se
exprese en términos nominales, el tipo de interés relevante es el tipo
nominal exterior (i*); en el caso de que se exprese en términos reales, el
tipo de interés relevante seria el tipo de interés real exterior (r* = i* — 7);

finalmente, si se expresa en proporcion del PIB nominal, el tipo relevante
seria el tipo de interés real, tal como se definié previamente, ajustado de
la tasa interna de crecimiento real (r* —n).

(8) En algunos andlisis (ver Ballabriga et al, 1991), se adopta el
supuesto simplificado de que el valor esperado del tipo de interés en el
futuro es constante. Dicho supuesto parece adaptarse mejor al tipo de
interés real ajustado de la tasa de crecimiento que a los otros tipos de
interés discutidos en la nota 6.

(9) Por ejemplo, resulta facilmente comprobable que si el déficit
exterior, definido como (A, b*-, — z;) tuviese un valor esperado constante
igual a k en el futuro, la deuda exterior neta en el momento t (b?) seria
igual a b} + kt, siendo t una tendencial lineal. La condicién terminal [7”]
se verificaria, ya que la tasa de descuento crece exponencialmente; sin
embargo, la serie de deuda sin descontar tenderia a infinito en el limite.
Resulta evidente que dicho crecimiento sin limite puede venir acom-
pafiado de efectos redistributivos adversos, tanto en la disponibilidad
como en la asignacion de recursos necesarios (carga impositiva) para
afrontar el pago de una deuda cuya cuenta de intereses pueda superar
el propio PIB (base impositiva), lo cual, desde el punto de vista socio-
politico, puede resultar inaceptable.

(10) El factor de descuento se ha obtenido a partir del cociente
entre la partida de la balanza corriente correspondiente a cargas netas
de intereses y amortizaciones y el saldo vivo de la deuda exterior neta.

(11) Desde una perspectiva historica, la sostenibilidad de los déficit
de balanza fundamental en las diversas etapas del cuadro n.° 3 podria
evaluarse utilizando el concepto de saldo sostenible de dicha balanza,
tal como se presenta en la expresion [8]. Asi, por ejemplo, si en el
periodo 1974-1977 se hubiera querido mantener la proporcién media de
endeudamiento del periodo anterior (7,3 por 100), el nivel de la balanza
fundamental sostenible hubiera sido el — 0,20 por 100 del PIB. Como el
saldo efectivamente obtenido fue del — 2,5 por 100 del PIB, el diagndstico
a posteriori corresponderia a ausencia de sostenibilidad a largo plazo
durante dicha etapa. Argumentos similares pueden aplicarse de nuevo
para demostrar la falta de sostenibilidad durante la etapa 1980-1982,
mientras que, por el contrario, la restriccion de solvencia se satisface en
la etapa 1986-1991.

(12) En Barrel y Wren-Lewis (1989) se encuentran procedimientos
mas sofisticados para computar las «brechas de competitividad, utili-
zando modelos completos (GEM) para las economias principales de la
OCDE.

(13) Las sendas potenciales de los PIB espariol y del resto del mundo
se han computado utilizando funciones spline con puntos de ruptura en
1974, 1979 y 1985, correspondientes a la primera y segunda crisis del
petréleo y al inicio de la recuperacién econémica de los ochenta, res-
pectivamente.

(14) Los costes laborales se obtienen deflactando el coste laboral
nominal (salario mas cotizaciones a la seguridad social por parte de los
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empresarios) por el deflactor del PIB. Téngase en cuenta que los costes
laborales se expresan en las diversas monedas nacionales en «dcw, y no
en moneda comun.

(15)  Una descripcion detallada de las opciones de politica econémica
en Espafia para conseguir la convergencia a la fase final de la UEM
puede encontrarse en Vifials (1992).

(16) Una descripcion de dichas politicas de oferta puede encontrarse
en De Lamo y Dolado (1991).
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Segun se ha expuesto en el apartado Ill del articulo, el cum-
plimiento de la restriccion exterior implica que, en sentido es-
tricto, la esperanza de que la serie de deuda exterior neta des-
contada (D) sea cero. En un marco de expectativas racionales,
como el que se ha supuesto, el agente representativo podria
evaluar la solvencia de la nacion resolviendo el modelo que
rige la evolucion de la economia mediante el uso eficiente de la
informacién disponible. En principio, si se dispusiera de un
modelo estructural de la economia, robusto a la critica de Lucas,
la posibilidad de simular escenarios alternativos de politica eco-
némica permitiria aproximar fielmente la percepcion del agente
representativo sobre la restriccion exterior para toda una gama
de casos, distinguiendo entre sendas solventes e insolventes.

Sin embargo, el proposito de los contrastes que a continua-
cién se describen es mucho mas modesto. Mediante un enfoque
de analisis de series temporales, existe una manera directa,
aunque mecanica, de contrastar la solvencia exterior de un
pais centrandose directamente en la evolucion de la serie de
deuda exterior neta descontada. Utilizando la informacion mues-
tral, se estima la distribucion de dicha serie y se contrasta si su
media incondicional es cero, lo que constituye la contrapartida
empirica del cumplimiento de la condiciéon de transversalidad
[7”] descrita en el texto.

lim ED,,;=0 (A1]

La inferencia relativa a la presencia de componentes deter-
ministicos en una serie temporal se encuentra totalmente con-
dicionada por la existencia de raices unitarias en el proceso
estocastico que genera dicha serie. Asi, por ejemplo, si una
serie se determina por un paseo aleatorio sin componentes
deterministicos, y se le ajusta una tendencia lineal, la t-ratio
asociada al coeficiente de dicha tendencia tiende a infinito
conforme el tamafio muestral aumenta (ver Phillips y Perron,
1988). Por tanto, con objeto de evitar la posibilidad de efectuar
inferencias incorrectas, es imprescindible contrastar la estacio-
nariedad de la serie antes de contrastar la presencia de compo-
nentes deterministicos. Ademas, si la serie de deuda descontada
es no estacionaria, carece de sentido hablar de sus momentos
muestrales, ya que éstos tienden a variables aleatorias en vez
de a los momentos poblacionales (ver Banerjee et al., 1992).
Por tanto, si dicha serie es no estacionaria, stricto sensu, la
condicién [A1] no se cumple.

El contraste de solvencia incluye los siguientes pasos. En
primer lugar, la serie de deuda exterior neta ha de ser descontada
tomando un periodo como base; de esta manera se construye
la serie D.. A continuacion, se contrasta si el proceso generador
de los datos (PGD), que describe el comportamiento de dicha
serie durante el periodo muestral, es estacionario. Si este es el
caso, se pasa a contrastar si la media incondicional del proceso
es cero. La existencia de una media positiva supone insolvencia
(el pais vive por encima de sus posibilidades), mientras que
una media negativa implica supersolvencia (el pais vive por
debajo de sus posibilidades).

Si la no estacionariedad del proceso no puede rechazarse,
han de considerarse dos casos, dependiendo de nuevo de si
los componentes deterministicos pertenecen o no al PGD de la
serie. Tal como se comento previamente, un proceso con una
raiz unitaria, sin media o tendencia, es en principio compatible
tanto con insolvencia como con supersolvencia, dependiendo

APENDICE 1

CONTRASTES DE SOLVENCIA EXTERIOR

del valor medio de la deuda en la muestra. Sin embargo, si la
raiz unitaria coexiste con componentes deterministicos positivos
en el PGD de la serie, existira evidencia adicional en contra de
la solvencia.

En este trabajo, se adopta un enfoque conservador en la
interpretacion de los resultados derivados de los contrastes
anteriores; consiste en considerar el caso de un proceso no
estacionario, pero sin componentes deterministicos como evi-
dencia no concluyente. De esta manera, se rechazara solvencia
solamente cuando exista una media o tendencia positiva ademas
de una raiz unitaria. No obstante, hay que destacar que otras
contribuciones en la literatura consideran que la presencia de
una raiz unitaria, por si sola, es condicion suficiente de rechazo,
puesto que, tal como se ha comentado, la condicion de trans-
versalidad [A1] es incompatible con la misma (Wilcox, 1989;
Buiter y Patel, 1990). Sin embargo, dado que el pequefio tamafo
muestral disponible tiende a provocar que los contrastes de
raices unitarias utilizados tengan poca potencia (tiendan a no
rechazar la hipotesis de raiz unitaria con demasiada frecuencia),
creemos que el criterio conservador seguido es el mas aconse-
jable en el contexto presente.

Con respecto a la interpretacion de los resultados, se debe
sefialar que la situacion de insolvencia solo se dara en el caso
de ausencia de cambios estructurales en el proceso en algun
momento futuro. En otras palabras, la intenciéon del contraste
no es, en modo alguno, predictiva. La solvencia siempre puede
lograrse ex-post mediante el uso de una gama de medidas
correctoras de politica econdémica. Entre ellas se encuentran
las medidas de politica fiscal, monetaria y cambiaria que afectan
a los determinantes de la restriccion exterior, asi como otras
mas dréasticas cuyo exponente mas radical seria el repudio de
la deuda exterior contraida.

Por otro lado, los contrastes de solvencia suelen arrojar escasa
luz sobre el momento preciso en que dichas medidas correctoras
deberian ocurrir. De hecho, algunas de estas medidas pueden
haber ocurrido a lo largo de la muestra que se examina, tal
como se ha ilustrado en el apartado |l del trabajo. Desafortuna-
damente, el pequefio tamafio muestral disponible dificulta el
contraste de rupturas estructurales en el PGD, por lo que se
adopta la hipotesis simplificadora de que el PGD es estable a
lo largo de la muestra. A continuacién, pasamos a detallar el
proceso de contraste tal como ha sido descrito por Wilcox, que
ha sido el primer autor en proponer contrastes de solvencia
basados en la serie de deuda descontada.

Se supone que el PGD en la serie D viene caracterizado por
el proceso autorregresivo:

[1=pL)][(1 — L)’ Di— o] = U, [A2]

donde L es operador de retardos, p(L) es un polinomio de
orden p (no necesariamente finito) con raices fuera del circulo
unitario, a, s una constante y u, es proceso de ruido blanco.
Se supone que la serie (1 — L) D, es estacionaria, de manera
que, de acuerdo con la definicion de Engle y Granger (1987), la
variable D, es integrada de orden d. Notese que o, es la media
incondicional de (1 —L)° D..

De acuerdo con la discusion anterior, el contraste de solvencia
implica los siguientes pasos. En primer lugar, contrastar si la
variable D, es estacionaria o integrada de orden uno, i.e. d =0
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o d=1. En este ultimo caso, diremos que la serie D, es no
estacionaria. Si la serie es no estacionariay a, = 0, la evidencia
es no concluyente, mientras que si o, 7 0 la conclusion es de
no solvencia. Si el proceso es estacionario, la segunda etapa
consiste en estimar su esperanza incondicional «, y contrastar
si es 0 no distinta de cero.

La principal ventaja del método de Wilcox es que proporciona
una condicion suficiente de solvencia en el caso en que el
factor A no se suponga constante: la serie de deuda descontada
(D) debe seguir un proceso estacionario sin términos determi-
nisticos.

Mutatis mutandis, la metodologia anterior puede aplicarse a
la serie de deuda exterior neta en proporcién del PIB sin des-
contar (b*), en el espiritu del criterio practico de solvencia ex-
puesto en el apartado Il del trabajo. Finalmente, un tercer
contraste de solvencia puede construirse utilizando la serie de
balanza fundamental, en lugar de la serie de deuda exterior. En
efecto, Trehan y Walsh (1991) han demostrado que una condi-
cion suficiente para que se verifique la condicion de transver-

APENDICE 2

METODOLOGIA ECONOMETRICA

Tal como se ha comentado previamente, los contrastes de
solvencia examinan la estacionariedad del proceso que gobierna
la evolucién de una serie temporal, asi como la presencia de
componentes deterministicos en dicho proceso.

Con el fin de contrastar la estacionariedad con o sin compo-
nentes deterministicos de una serie genérica y,, resulta conve-
niente utilizar el procedimiento de contrastacion propuesto por
Phillips y Perron (Phillips y Perron, 1988; Perron, 1988). De
acuerdo con este enfoque, los modelos de regresion a estimar
para y, son los siguientes:

A Yi= a; Y1 + Uy [AS]
A Yi= M2 + az Y + Uz [A4]
AYi=ps+BE—T/2) + a5 Yoy + Uy [A5]

siendo T el tamafo muestral y t una tendencia lineal.

La ventaja de este procedimiento es que las condiciones
exigidas para las secuencias de perturbaciones {u,} (i=1, 2, 3)
son muy generales, permitiendo una amplia gama de procesos
para y, que incluye virtualmente cualquier modelo ARMA con
una raiz unitaria cuyos residuos sean heterocedasticos y no
normales (propiedades que caracterizan a la mayoria de las
series que se examinan en este trabajo). Por tanto, la ventaja
del contraste de Phillips y Perron es que, sin pérdida de gene-
ralidad, unicamente requiere la estimacién minimo-cuadratica
de un proceso autorregresivo de primer orden y de un factor
de correccion basado en la estructura de los residuos. Este
factor de correccion permite obtener distribuciones de los con-
trastes idénticas al caso en que {u.} sea un proceso de ruido
blanco, que son las que se hallan tabuladas en la literatura (ver
Fuller, 1976).

En el andlisis econométrico se utilizan dos tipos de contrastes.
La hipotesis nula correspondiente a la primera clase de con-
trastes es H,: a; = 0, equivalente a d = 1 en [A3]. Para contrastar
dicha hipotesis, se utiliza el estadistico Z (t.) basado en la t-
ratio del coeficiente estimado a.

La segunda clase de estadisticos esta basada en contrastes

salidad es que el déficit exterior (déficit primario mas la carga
neta de intereses) siga un proceso estacionario con o sin ele-
mentos deterministicos. Sin embargo, de nuevo, si estos ultimos
estan presentes en el PGD del déficit exterior, también lo estarian
en el PGD de la deuda exterior neta, con lo que el criterio
practico de solvencia no se satisfaria. La intuiciéon que subyace
a este resultado puede explicarse mediante el siguiente ejemplo.
Supongamos que el déficit exterior fuese un proceso de ruido
blanco; entonces, a partir de la expresion [5] del texto, se ob-
tendria que la serie de deuda exterior neta (b*) seguiria un
paseo aleatorio, ya que la variacion de la deuda corresponde
precisamente al déficit exterior. Cuando una variable sigue un
proceso de paseo aleatorio, la expectativa de su valor en cual-
quier momento futuro, formada en el presente, es su valor
actual. Por tanto, al descontar la serie (b*) mediante un factor
de descuento que crece exponencialmente, la condicion terminal
[A1] se satisface automaticamente. Nétese que, en nuestro caso,
el superavit primario corresponde al saldo de la balanza funda-
mental; por tanto, el concepto de déficit exterior relevante es el
de déficit exterior fundamental (= i* b*, — z).

del tipo F, relativos a la hipdtesis conjunta acerca de la presencia
de los componentes deterministicos junto con la raiz unitaria.
La hipotesis nula asociada al estadistico Z(¢;) en el modelo
[A4] es Hy: @, = p. = 0. En el modelo [A5] es posible construir
dos estadisticos: el estadistico Z(¢,) para contrastar la hipotesis
conjunta Hy: as = B = s = 0y el estadistico Z(¢s), que contrasta
la hipotesis Hy: 8 = u; = 0. Los valores criticos asociados a las
distribuciones de estos contrastes se encuentran tabulados en
Fuller (1976), y en Dickey y Fuller (1981).

Si se rechaza la hipotesis de no estacionariedad (d =1), la
presencia de componentes deterministicos se puede contrastar
ajustando un modelo ARMA a la serie sin diferenciar. Cuando
la variable en cuestion presente un comportamiento tendencial,
una posible estrategia de contraste es la sugerida por Dolado
et al. (1990), consistente en comenzar contrastando el modelo
mas general [A5]. Si se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria,
no hay necesidad de seguir adelante: la variable es estacionaria
(d =0) y la presencia de los componentes deterministicos puede
contrastarse utilizando sus estimadores minimocuadraticos. Si
la hipotesis nula de raiz unitaria no puede rechazarse, todavia
resulta posible contrastar si una constante y/o una tendencia
lineal pertenece al PGD utilizando los estadisticos Z(¢1), Z(¢-)
y Z(¢s). Si alguno de estos estadisticos supera el valor critico
asociado, y siempre que Z(t,;) no supere el suyo correspondiente,
es sefal de que cualquiera de estos términos aparece en el
PGD. En este caso, su signo apuntara hacia los casos de insol-
vencia (cuando es positivo) o supersolvencia (cuando es nega-
tivo).

Finalmente, antes de comentar los resultados, merece la pena
destacar de nuevo los tres problemas principales que presentan
estos contrastes: su caracter asintético, cuando la muestra dis-
ponible se limita a 23 observaciones anuales; la escasa potencia
de estos contrastes frente a alternativas con raices inferiores,
pero cercanas a la unidad, y finalmente, el supuesto implicito
de que el PGD es estable a lo largo del periodo muestral. Por
todo ello, los resultados han de interpretarse con suma cautela.
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En el cuadro A1, aparecen los resultados de los contrastes
relativos a la presencia de una raiz unitaria, con o sin compo-
nentes deterministicos, en los procesos estocésticos que rigen
la evolucioén del déficit y de la deuda exterior espafioles. Junto
al resultado del contraste, cuando éste se refiere a la presencia
de componentes deterministicos, aparece, entre paréntesis, el
signo de la media y de la tendencia lineal, denotado como P(N)
si éste es positivo (negativo), dado que este signo, en caso de
ser significativo el coeficiente asociado, permitira discriminar
entre los casos de insolvencia y supersolvencia.

En la primera fila se presenta el contraste de Wilcox aplicado
a la serie de deuda descontada (D). Como se puede apreciar,
la no estacionariedad de la serie no puede rechazarse, al no ser
significativo ninguno de los estadisticos Z(t.;). De forma similar,
a pesar del signo negativo de la tendencia estimada, ninguno
de los estadisticos Z(¢)) es significativo, de manera que la hip6-
tesis de no estacionariedad sin componentes deterministicos
no puede ser rechazada. Asi pues, el resultado del contraste
aparece como no concluyente, por la que la sostenibilidad del
déficit exterior espafiol no parece ser preocupante. De hecho,
la presencia de un signo negativo, aunque no significativo, en

APENDICE 3
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la deriva del proceso apuntaria, si acaso, mas bien hacia ciertos
problemas de supersolvencia.

Similar conclusién se alcanza, segun se refleja en la segunda
fila del cuadro A1, cuando se aplica el criterio practico de
solvencia a la serie de deuda exterior neta no descontada (b*).
Ninguno de los estadisticos Z(¢,) es significativo y, por tanto,
una interpretacion conservadora de los resultados es que, de
nuevo, no parece rechazarse el cumplimiento de la condiciéon
de solvencia por la economia espafiola.

Con respecto a los contrastes relativos al déficit exterior, que
se presentan en la fila tercera del cuadro A1, los resultados
coinciden con los obtenidos para la variable la deuda exterior,
lo que resulta l6gico. En efecto, aparte de errores de medida, la
serie de déficit fundamental corresponde a la primera diferencia
de la serie de deuda, de manera que si el saldo vivo de ésta se
comporta como una variable no estacionaria (d = 1), su primera
diferencia deberia comportarse como una serie estacionaria
(d = 0); lo que parece ser el caso de acuerdo con los resultados
recogidos en el cuadro A1. Nétese que la ausencia de compo-
nentes deterministicos en la serie de déficit exterior es consis-
tente con la no presencia de los mismos en los procesos de las
series de deuda exterior.

CUADRO A1

2(D2) tag Z2(Dy) tay tay

1. Deuda descontada (D)) ...................cooooii. 2,15 1,36 — 1,66 0,88 —1,68 —1,69
(P, N) (N,.)

2. Deuda no descontada (b%) ........................... 0,76 0,87 —1,20 0,56 —0,97 —1,45
(P, N) (N,.)

3. Balanza fundamental (z) ............................. 2,46 1,64 —233 1,54 —2,64* —2,62*
(Déficit exterior fundamental) (P, P) (P,.)

Nota: Las cifras corresponden a los contrastes Z(t,) y Z(J) descritos en Perron (1988), utilizando una ventana espectral de longitud 2 para calcular el factor de
correccion. El simbolo * (**) denota significativos al 5 por 100 (10 por 100), utilizando los valores criticos contenidos en Fuller (1976), y en Dickey y Fuller
(1981). La terminologia (,.) denota el signo (positivo = P, negativo = N) de la constante y tendencia lineal estimadas.
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