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Resumen 

El modelo de restricción de balanza de pagos ha sido utilizado ampliamente para 

explicar, desde una óptica de demanda, la dinámica del crecimiento económico de 

un número elevado de países, tanto desarrollados como en desarrollo. En este 

trabajo utilizamos la extensión de dicho modelo planteada por Thirlwall y Hussain 

(1982) a la dinámica de la economía española en la etapa del Euro, 1999-2008. El 

objetivo es mostrar los efectos que el creciente deterioro de la posición de balanza 

de pagos ha podido tener en la actual crisis económica que vive el país. La 

inconsistencia, en relación al equilibrio de balanza de pagos, del crecimiento de la 

economía española es un factor que ayuda a entender la profundidad de la actual 

crisis.  
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1. INTRODUCCIÓN Y MOTIVACIÓN 

 

Desde finales de los años noventa, la economía española ha mostrado un ritmo de 

crecimiento elevado y sostenido. En especial, desde el lanzamiento de la moneda única, el 

Euro, en 1999, hasta finales de 2007 la economía española ha experimentado una 

expansión continuada de la actividad económica con una tasa promedio anual de 

crecimiento del PIB del 3,7%. En ese mismo periodo, la tasa de crecimiento de Alemania 

fue del 1,6% y la del promedio de la Eurozona de 2,2%. En el año 2008, las economías 

europeas, y la economía mundial en su conjunto, comenzaron a desacelerarse y en 2009 

se produjeron intensas contracciones de la actividad económica (Gráfico 1) 

 

Los anteriores datos han supuesto una rápida convergencia con los niveles de 

renta per capita del promedio de la Unión Europea. Así, según datos de Eurostat, en 1999 

la renta por persona en España, medida en paridad del poder adquisitivo, representaba el 

96% del promedio de la Unión Europea de 27 países, mientras que en el año 2007, último 

año de expansión económica de este periodo, esa proporción había ascendido hasta un 

105% superando, por tanto, a la renta promedio de la región. Adicionalmente, la expansión 

económica redujo la tasa de desempleo a niveles históricamente bajos, con tasas de paro 

inferiores al 10% en 2007 y niveles de empleados no vistos en el país.1 

 

Sin embargo, este dinamismo no se produjo sin desequilibrios macroeconómicos. 

Probablemente, el más importante y elevado fue el déficit de la balanza por cuenta 

corriente, en el marco de tipos de cambios nominales fijos con los principales socios 

comerciales pertenecientes a la Unión Europea. Así, mientras en 1999 el déficit comercial 

(bienes y servicios) de la economía española suponía apenas un 1,8% del PIB con una 

cifra de 10,7 mil millones de euros corrientes, en 2007 dicho porcentaje llegó al 7% del PIB 

y el valor corriente a algo más de 70 mil millones de euros. Detrás de este creciente déficit 

se encuentra la tradicional dependencia de la economía española de importaciones tales 

como petróleo, bienes intermedios y de equipo y materias primas. Como podemos 

observar en el Gráfico 2, tanto las exportaciones como las importaciones se incrementaron 

en el periodo analizado, pero las importaciones lo hicieron a un mayor ritmo, 

especialmente desde 2002. 

 

                                                   
1 El cambio metodológico experimentado por la Encuesta de Población Activa en 2005 supuso 
una ruptura en la serie de población activa, por lo que los datos posteriores no son plenamente 
comparables con los precedentes a dicha modificación. Sin embargo, la reducción en la tasa de 
paro, que alcanzó en su punto más bajo el 7,9% fue lo suficientemente significativa como para 
caracterizar al mercado laboral en una buena situación. 
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El debate sobre la importancia de la posición externa en el interior de una Unión 

Monetaria tuvo bastante relevancia (véase por ejemplo, Blanchard y Giavazzi, 2002, entre 

otros) Sin embargo, la conclusión que se derivaba de los análisis más convencionales y 

ortodoxos es la existencia de incertidumbre respecto a la importancia de la misma en el 

crecimiento de largo plazo de los países miembros. Así, la interpretación de los déficit 

corrientes en relación a sus efectos en el crecimiento de largo plazo es, simplemente, que 

éstos  “pueden importar” (Blanco y del Rosal, 2007).  

Ahora bien, desde una perspectiva diferente, con un enfoque de demanda, en lugar 

de las tradicionales aproximaciones al crecimiento centradas en los aspectos de oferta que 

inició el trabajo fundamental de Robert Solow (1957), el enfoque postkeynesiano ha venido 

a señalar que los factores de demanda pueden jugar un papel importante en la 

determinación de la dinámica económica de un país. Los trabajos pioneros de Anthony P. 

Thirlwall (Thirlwall, 1979 y Thirlwall y Hussain, 1982) iniciaron una línea de análisis que 

analiza cómo la posición externa de un país, representada a través de su balanza de 

pagos, tiene incidencia en la dinámica de crecimiento económico de largo plazo, de tal 

forma que los países crecen a ritmos diferentes porque la demanda impone una restricción 

al crecimiento en economías abiertas. 

El modelo, así llamado, de restricción de balanza de pagos, en sus diferentes 

versiones y con diferentes metodologías, ha sido ampliamente aplicado a una gran 

cantidad de países desarrollados y en desarrollo. Sin ánimo de exhaustividad podemos 

citar los trabajos de  Atesoglu (1995 y 1997), Hieke (1997), McCombie y Thirlwall (1994), 

Moreno-Brid (1999), López y Cruz (2000), Perraton (2003) Bairam (1988), Turner (1999), 

Fugarolas y Matesanz (2008), Bajo-Rubio y Díaz-Roldán (2009), entre muchos otros. 

Prácticamente todos ellos validan el modelo al verificar que, en el largo plazo, las tasas 

teóricas del crecimiento económico que equilibran la balanza de pagos, obtenidas con el 

modelo, se encuentran muy cerca de las tasas realmente observadas. 

En el caso de la economía española son varios los trabajos que utilizan esta óptica 

de demanda, generalmente contrastando distintos modelos de restricción de balanza de 

pagos a través de metodologías econométricas de cointegración. Entre los más relevantes 

podemos señalar los siguientes: Alonso y Garcimartín (1999) analizan si el proceso de 

convergencia en el crecimiento de la economía española con los países de la OCDE es 

consistente con el enfoque de restricción de balanza de pagos. Para ello, combinan un 

modelo de convergencia con el modelo de restricción de balanza de pagos para el periodo 

1960-1993. Los resultados que obtienen confirman que el proceso de convergencia en el 

crecimiento español encontraba sus límites en la restricción de balanza de pagos2. Por su 

parte, Serrano, Sabaté y Gadea (1999) comparan, con este modelo, el periodo de 

                                                   
2 Los autores encuentran que existe cointegración entre las tasas teóricas calculadas con el 
modelo y las tasas efectivas de crecimiento.  
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autarquía, 1940-1959, y el posterior periodo de apertura de la economía anterior a la 

entrada de España en las, entonces, Comunidades Europeas, 1960-1985. Las 

conclusiones de estos autores coinciden con el trabajo previo y muestran que la balanza 

de pagos ha actuado como restricción al crecimiento español en ambos periodos. Sin 

embargo, en el periodo de apertura, 1960-1985, la elasticidad renta de las exportaciones 

aumentó fuertemente mientras la de las importaciones disminuyó, lo que permitió, en 

última instancia, aumentar la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de balanza 

de pagos. Conviene señalar que ninguna de estas  dos contribuciones considera en su 

análisis el efecto de las entradas netas de capital. Finalmente, Bajo-Rubio (2010) ha 

aplicado este modelo a la economía española, siendo el único que extiende el modelo 

clásico de Thirlwall (1979) con la inclusión de las entradas de capital3. Para el largo 

periodo comprendido entre 1850 y 2000 encuentra que la economía española, aunque 

ligeramente, ha mostrado un crecimiento limitado por la balanza de pagos. Sin embargo, el 

autor señala que en el periodo 1975-2000 el crecimiento observado de la economía ha 

estado por debajo de aquel teórico de equilibrio de la balanza de pagos por lo que, 

concluye, en esta etapa, de mayor apertura e integración económica, el crecimiento de la 

economía española no se ha visto restringido por la balanza de pagos.  

Este trabajo aporta a la literatura un nuevo análisis sobre el papel que ha jugado la 

restricción de balanza de pagos en el crecimiento de la economía española en el periodo 

expansivo comprendido entre 1999 y 2008, usando para ello datos trimestrales. La 

finalidad es comprender cómo durante la etapa del Euro, caracterizada por la ausencia de 

una política monetaria y cambiaria propia, la balanza de pagos ha incidido en la dinámica 

económica y, en concreto, indagar en su papel en la crisis económica actual que atraviesa 

España. En este sentido, el objetivo central del trabajo es incidir, desde esta óptica de 

demanda, en el papel del déficit corriente en el marco de una Unión Monetaria y en sus 

efectos macroeconómicos en la actual crisis que vive el país. Con ello, adicionalmente, el 

caso español puede arrojar luces sobre las relaciones entre la dinámica económica de los 

países miembros de una Unión Monetaria y sus respectivas balanzas de pagos como 

factor relevante en la estabilidad económica y financiera de las Uniones Monetarias. 

Por otro lado, la aportación más relevante del trabajo a la literatura empírica sobre 

restricción de balanza de pagos es la comparación del modelo más tradicional (aquél que 

incluye las exportaciones e importaciones de bienes y servicios) con un modelo más 

“monetarista” en el que incluimos todas las variables que generan ingresos y gastos en 

divisas en la cuenta corriente (esto es, bienes y servicios, rentas y transferencias, tanto 

                                                   
3 En cualquier caso, es necesario señalar que este autor, para tan largo periodo, toma como 
proxy de las entradas netas de capital el déficit de la cuenta corriente lo que implica, por 
definición, que considera que la balanza de pagos está siempre equilibrada y no toma en 
cuenta los potenciales efectos de las variaciones en las reservas del Banco Central. De esta 
forma, no se consideran en sentido estricto, los efectos de las entradas netas de capital 
(recordemos que, por definición contable, la balanza de pagos está siempre equilibrada). 
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corrientes como de capital). Como posteriormente señalamos, en la práctica totalidad de 

los análisis empíricos que se han realizado, se ha utilizado como variable de equilibrio de 

largo plazo en la cuenta corriente solamente los bienes y servicios.  

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. La siguiente sección 

presenta el modelo que va a ser utilizado en las estimaciones. La sección tercera detalla la 

metodología econométrica utilizada. La sección cuarta muestra y discute los principales 

resultados obtenidos, mientras que en la sección quinta comparamos los resultados del 

modelo tradicional con el modelo  monetarista. Las ideas centrales son resumidas en la 

sección final. 

 

Gráfico 1. Crecimiento de la economía española comparado. 1999-2009. 
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Fuente: Eurostat 

 

Gráfico 2. Exportaciones e importaciones reales, 1999-2009. 
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2. MARCO TEÓRICO 

 

Sobre la base del multiplicador de comercio exterior de Harrod (1973), que establece 

que el nivel de renta de una economía ha de ser idéntico al nivel de las exportaciones 

dividido por la propensión marginal a importar, y partiendo de su formalización 

dinámica que subyace en el análisis fundamental de Thirlwall (1979), Thirlwall y Hussain 

(1982) extendieron el modelo de restricción de balanza de pagos incluyendo el papel de 

los flujos de capital en la determinación de la tasa de crecimiento teórica de largo plazo 

consistente con el equilibrio de la balanza de pagos. Con esta visión, el crecimiento 

económico de largo plazo de un país viene determinado, y limitado, por la dinámica de los 

principales elementos de su balanza de pagos. En el modelo desarrollado por ambos 

autores, los determinantes de la balanza de pagos son: las exportaciones, la elasticidad 

renta de las importaciones, las entradas netas de capital y el tipo de cambio real.  

En esencia, el modelo postula que en condiciones de economía abierta los 

distintos ritmos de crecimiento de demanda agregada de los países producen, en algunos 

de ellos, desequilibrios de balanza de pagos. Estos desequilibrios individuales se ajustan 

más tarde o más temprano a través de fluctuaciones en los niveles de actividad y empleo 

y, con ello, puede suceder que el límite al crecimiento se produzca por el lado de la 

demanda externa aún cuando el país en cuestión no haya alcanzado su nivel de capacidad 

productiva potencial en el corto plazo. En este sentido, el modelo pone directamente el 

foco en la dinámica de la cuenta corriente de la balanza de pagos como factor limitante del 

desarrollo de largo plazo de los países en una economía mundial crecientemente 

integrada. 

El modelo de Thirlwall y Hussain (1982) viene descrito por el siguiente sistema de 

ecuaciones  

           MEPFEXP  *                                (1) 

                       

                           con 0,0          (2) 

 

               con 0,0           (3) 

 

          
FEXP

XP





.                                            (4)  

 

                mepefxp  *1               (5)   

 

 

  ** yeppx  

  ypepm   *
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donde las mayúsculas y minúsculas representan las variables en niveles y en tasas de 

crecimiento, respectivamente. Mientras la ecuación (1) representa la identidad de la balaza 

de pagos, las ecuaciones (2) y (3) definen la dinámica de las funciones de demanda de 

exportaciones (X) e importaciones (M) siendo y, y* la renta real nacional y mundial 

respectivamente, p y p* los precios domésticos y foráneos y e el tipo de cambio nominal. 

Las elasticidades renta y precio de las exportaciones están representadas por los 

coeficientes   y   y las de las importaciones por    y  .  

La ecuación (4) define   como el ratio de exportaciones sobre la cantidad de 

exportaciones y las entradas netas de capital, F, representando la proporción de 

exportaciones sobre la disponibilidad total de divisas para el intercambio exterior4. La 

ecuación (5), que se obtiene al diferenciar con respecto al tiempo la ecuación (1), 

representa la dinámica continua en el tiempo de la balanza de pagos. 

Resolviendo el sistema de ecuaciones (1)-(5) sobre la base del crecimiento de la 

economía doméstica se obtiene la expresión que representa la tasa de crecimiento teórica 

de equilibrio con la balanza de pagos que se identifica con el modelo de Thirlwall y 

Hussain 

 

     pefeppyyBP 













 11 **    (6) 

 

Si el término *y dado en la ecuación (2) se sustituye en la ecuación (6), la tasa de 

crecimiento económico restringida por la balanza de pagos viene dada por  

 

     pefeppxyBP 













 11 *                      (7) 

 

Por tanto,  en el largo plazo, la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de balanza 

de pagos, BPy , está determinada por una función lineal de las exportaciones, la evolución 

de los términos de intercambio y las entradas netas de capital. Las tres variables están 

ponderadas por los coeficientes dados por la elasticidad precio y renta de importaciones y 

exportaciones y el porcentaje de exportaciones sobre el intercambio exterior.  

La práctica totalidad de los trabajos empíricos que tratan de contrastar este 

modelo, entre ellos todos los que hemos citado previamente, han interpretado que, en el 

largo plazo, la igualdad en las tasas de crecimiento de las exportaciones e importaciones 

de bienes y servicios define suficientemente la dinámica de equilibrio de la balanza de 

pagos. Sin embargo, en periodos no tan largos y con desequilibrios iniciales de balanza de 
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pagos, las cuentas de transferencias y, especialmente, de rentas pueden suponer factores 

relevantes en la restricción de balanza  de pagos al crecimiento económico por la dinámica 

de su aportación a las necesidades de financiación internacional. Esta visión se basa en 

un enfoque más monetario de la balanza de pagos. 

En este trabajo comparamos, para la economía española, el análisis tradicional de 

restricción de balanza de pagos (exportaciones e importaciones de bienes y servicios) con 

el enfoque monetario que incluye el conjunto de subcuentas de la cuenta corriente. Esta 

extensión nos ayudará a comprender en mayor profundidad la incidencia de la balanza de 

pagos en la trayectoria de crecimiento económico de la España del Euro. Por simplicidad 

en la exposición, se presentarán la metodología y los resultados de las variables 

exportaciones e importaciones en su versión tradicional, incluyendo solamente bienes y 

servicios. Posteriormente, se compararán los resultados con el mismo análisis aplicado al 

enfoque monetario que incluye todos los componentes de la cuenta corriente: bienes, 

servicios, renta y transferencias, tanto corrientes como de capital. 

 

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA 

 

Esta sección presenta la modelización de acuerdo con la metodología de vectores 

de corrección de error estructurales (SVECM) en la que las variables económicas se 

representan como la suma de un componente de tendencia, o permanente, y un 

componente cíclico.   

En la literatura empírica, los modelos de vectores autorregresivos estructurales 

(SVAR) han ido ganando terreno en tanto que permiten identificar shocks en los propios 

modelos, permitiendo así mejorar una de las principales limitaciones de los modelos de 

vectores autorregresivos clásicos (VAR). Así, frente a la identificación de coeficientes 

autorregresivos que requiere la metodología VAR, el enfoque de SVAR permite la 

identificación de los errores del sistema considerado, imponiendo una estructura sobre los 

mismos. Por tanto, el elemento esencial en la estimación de modelos SVAR es la 

definición de shocks estructurales y, aunque no son observables, sí se impone algún tipo 

de relación lineal que se asume que existe entre estos errores estructurales y los residuos.  

El mismo argumento metodológico que se impone sobre los modelos SVAR puede 

aplicarse a los Modelos de Corrección de Error (VECM’s) en tanto que se basa en la 

representación equivalente del VAR en niveles y, precisamente, esta es la metodología 

econométrica que subyace en el presente análisis empírico. Destacar que, en tanto que la 

información contenida en las propiedades de cointegración de las variables no se emplea 

para identificar las restricciones de los shocks estructurales, generalmente se consideran y 

                                                                                                                                               
4 La incorporación de esta ecuación permite, como sucede en el caso español, una situación 
inicial de desequilibrio de la balanza de pagos. 
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asumen modelos de tipo-B de tal forma que se requieren como mínimo   21KK  

restricciones para la identificación del modelo, donde K es el número de variables 

endógenas incluidas en el modelo. De acuerdo con la versión de Johansen (Johansen, 

1991, 1995) del Teorema de Representación de Granger, se especifica y estiman modelos  

SVEC, como muestra la siguiente ecuación   

 

,11111 tptpttt Byyyy        (8) 

 

 

con 1,,1),( 1   piAA pii   y donde tt B    y  Kt IN ,0 . En el 

tratamiento de la información, se considera la representación de media móvil de 

Beveridge-Nelson (1981)  sobre  las variables ty  analizando si se ajustan a un proceso 

VECM, esto es,  

 

 





 

t

i j
jtjit yuy

1 0

*
0

*     (9) 

 

La variables incluidas en ty  pueden descomponerse en una parte que es integrada de 

orden uno y una parte que es integrada de orden cero. El primer término de la relación 

representa las “tendencias comunes” del sistema y determina el sistema ty . El segundo 

término  es integrado de orden cero y se asume que la suma infinita está acotada, esto es,  

*
j  converge a cero en tanto que j . Los valores iniciales están recogidos en *

0y . La 

matriz   definida por  

 

'

1
1

1

'






























  

p

i
iKIB  

 

tiene rango rK   si el rango de cointegración del sistema es r y representa los efectos de 

largo plazo mientras que la matriz  *
j  captura los efectos transitorios. 

Estos errores estructurales proyectados sobre las matrices   y *
j  han de ser 

identificados.   Dado que esta matriz es de rango reducido, sólo existirán rK   tendencias 

comunes que conducirán el sistema. Por tanto, conocido el rango de   en el análisis 

previo de cointegración de Johansen y Juselius, al menos rK   shocks tienen efecto 

permanente y como mucho r  errores estructurales pueden tener un efecto transitorio. Esto 

implica que, como mucho, r  columnas de   pueden ser cero. Además, puede 
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combinarse la descomposición de Beveridge-Nelson con la relación entre los términos de 

error del VECM y las innovaciones estructurales. En consecuencia, la tendencia común 

viene dada por 





1t

tB  y los efectos de largo plazo de las innovaciones estructurales 

pasan a estar recogidos por la matriz B , capturando la matriz B los efectos 

contemporáneos de los shocks estructurales.  De forma análoga a los modelos SVAR de 

tipo B se requieren   1
2

1
KK  restricciones para la identificación local exacta de la 

representación del SVEC. Mientras la estructura de cointegración del modelo establece 

 rKr   restricciones en la matriz de largo plazo, las restricciones restantes pueden 

establecerse sobre otra matriz, y así al menos   1
2

1
rr  de ellas han de imponerse 

directamente sobre la matriz contemporánea B. 

 

4. ANALISIS EMPIRICO Y DISCUSIÓN DE RESULTADOS  

 

Esta sección presenta un modelo SVECM e interpreta todos los resultados de los tests y 

estimaciones econométricas que se han realizado para el modelo de Thirlwall y Hussain en 

el caso de la economía española en el periodo 1998-2008. Tras detallar las series  que 

conforman nuestra base de datos y la forma funcional objeto de análisis, en primer lugar 

examinamos las propiedades univariantes de cada una de las series temporales 

consideradas. En segundo lugar, analizamos si existe una relación de largo plazo entre 

crecimiento económico, exportaciones, términos de intercambio y entradas netas de capital 

para España. El tercer paso, identifica los shocks de la balanza de pagos de acuerdo con 

la formulación considerada de Thirlwall y Hussain y estima un modelo SVEC. Finalmente, 

se presenta un análisis de impulso-reacción que permite determinar los efectos dinámicos 

de shocks sobre las diferentes variables sobre el comportamiento del PIB, las 

exportaciones, los términos de intercambio y los flujos de capital. 

La base de datos del estudio está formada por datos comprendidos entre el primer 

trimestre de 1999 y el último de 2008. Las fuentes de los mismos son: a) las Estadísticas 

Financieras Internacionales publicadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), b) 

series del Banco de España y c) datos procedentes del Instituto Nacional de Estadística 

(INE). En concreto, se han considerado las series de índice de volumen del Producto 

Interior Bruto (Y ) y los Índices de Precios al Consumo armonizados de España ( P )  y de 

la Eurozona ( *P ) publicadas con base 2000=100 por las estadísticas del Fondo Monetario 

Internacional. La serie Posición de Inversión Internacional Neta publicada por Banco de 

España representa la entradas netas de capital ( FINAN ). Los términos de intercambio 

(TOT ) se han construido a través del ratio *PP . Por último, se han tomado dos series 
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diferentes de exportaciones relacionadas con los dos modelos que queremos contrastar; el 

tradicional, Modelo (i) y el que hemos denominado monetario, Modelo (ii). En la 

especificación del Modelo (i), se ha tomado la serie de exportaciones reales de bienes y 

servicios desestacionalizada y corregidas de errores ( dX ) procedente del INE. En la 

formalización (ii), se han incluido todas las partidas de la cuenta corriente y de capital: 

bienes, servicios, rentas y transferencias corrientes y de capital. Dicha serie nominal ha 

sido deflactada con el índice de precios armonizado de España con el objetivo de 

considerar las exportaciones reales ( BPX ). Todas las variables involucradas en el estudio 

están expresadas en euros y en forma logarítmica5.  

Nuestro objetivo en este artículo no es otro que validar el modelo de Thirlwall-

Hussain representado mediante la  ecuación (7) y que establece una relación de equilibrio 

entre la tasa de crecimiento del producto interior bruto, las exportaciones, los términos de 

intercambio y las entradas netas de capital. En este punto conviene destacar que  aunque 

una estimación de la tasa de crecimiento en primeras diferencias dada por esta ecuación 

(7) elimina cualquier problema de no estacionariedad de las series de datos y, por tanto, la 

posibilidad de resultados  espúreos, el análisis sobre las variables en tasas de crecimiento 

nos llevaría a perder toda la información que en el largo plazo proporcionan las variables 

en niveles y que es fundamental dentro de la inferencia que realiza el análisis de 

cointegración. Por ello, en este estudio trabajamos con el siguiente modelo log- lineal en 

niveles  

 

t
i
toBPt FINANTOTXY   lnlnlnln 321                   (10) 

 

donde 

 1 ,


 1

2


  y 


 


1

3 , y t  es un ruido blanco. El superíndice BPdi ,  

se refiere a la serie de exportaciones considerada, bien sea la que incluye bienes y 

servicios ( dX ) o la que incluye todas las partidas que generan ingresos por divisas en la 

cuenta corriente ( BPX ) y que, ceteris paribus, consideramos alternativamente en la 

estimación del impacto en la senda de crecimiento de España  bajo el modelo tradicional 

(Modelo (i)), y monetario (Modelo (ii)) respectivamente.  

Las características univariantes de cada una de las series de datos se han 

analizado a través de los test de raíces unitarias de Dickey-Fuller (DF) y Dickey Fuller 

Aumentado (ADF). Sobre la base de residuos independientes, sin correlación serial e 

igualmente distribuidos, este procedimiento paramétrico asume una parte estócastica 

modelizada mediante una representación autorregresiva y analiza la hipótesis nula de raíz 

                                                   
5 Destacar que en nuestro análisis las entradas netas de capital pueden expresarse en forma 
logarítmica dado que todas y cada de las observaciones en el periodo de estudio son 
estrictamente positivas.  
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unitaria frente a la hipótesis alternativa de estacionariedad. La longitud óptima de los 

retardos considerados es elegida para asegurar errores que no muestren problema alguno 

de autocorrelación de acuerdo con los criterios de información de Akaike y Schwarz y el 

análisis secuencial propuesto por Charemza y Deadman (1992) con el objetivo de 

contrastar la significatividad de los términos de  tendencia y constante bajo la hipótesis de 

no estacionariedad. Los resultados recogidos en la Tabla 1 indican a los niveles de 

significatividad del  5%, e incluso del 1%, no sólo que ni los términos de tendencia ni de 

constante deben considerarse dentro del espacio de cointegración, sino que BPXln , 

TOTln  y FINANln  muestran una raíz unitaria en niveles, pero no cuando se diferencian 

una vez. Por tanto, estas series son integradas de orden uno I(1), mientras que la serie de 

exportaciones desestacionalizada dXln  es estacionaria en niveles, esto es, I(0). Señalar 

que de acuerdo con el test ADF se concluye que Yln es integrada de orden uno al nivel de 

significatividad del 10% e integrada de orden dos a los niveles del 5% y del 1%.  En este 

punto conviene destacar que el análisis de estacionariedad en base al contraste ADF en el 

caso del PIB conduciría a resultados contradictorios ya que indicaría que la tasa de 

crecimiento de la economía se habría mantenido constante. Por ello, se ha realizado un 

análisis complementario de estacionariedad de todas las series involucradas en el análisis 

a través de contrastes alternativos. La Tabla 2 recoge los resultados del análisis de 

estacionariedad de acuerdo con los test de Phillips-Perron (1988), PP, y de Kwiatkowski, 

Phillips, Schmidt, y Shin (1992), KPSS, concluyendo en base a los resultados obtenidos 

que todas las series son integradas de orden uno con excepción de la serie de 

exportaciones desestacionalizadas, que es estacionaria en niveles.6 

Dentro del estudio estricto de cointegración,  aplicamos el test desarollado por 

Johansen (1991) y Johansen y Juselius (1990) que aplica máxima verosimilitud a un 

modelo VAR asumiendo que los residuos son gaussianos. En relación al modelo VAR 

subyacente, la elección del número de retardos se ha realizado de acuerdo con los 

criterios de Akaike (AIC) y de Hannah-Quinn (HQ), en tanto que son los que mejores 

resultados proporcionan para los residuos bien comportados. De acuerdo con los mismos, 

el número de retardos óptimo es de tres trimestres. Siguiendo la metodología de Box y 

Jenkins (1970), la Tabla 3 resume la diagnosis de los residuos analizando la posibilidad de 

autocorrelación mediante los test de Portmanteau (Q) y el del multiplicador de Lagrange de 

Breusch-Godfrey (LM), de heterocedasticidad a través el test de White y de normalidad 

mediante el estadístico Jarque-Bera, de acuerdo con las factorizaciones de Cholesky 

(JBCHOL) y Urzua (JBURZ). Todos estos contrastes nos permiten concluir que los residuos 

muestran un comportamiento adecuado.   

 

 

                                                   
6 Nótese que en el caso del contraste KPSS la hipótesis nula es la de estacionariedad. 
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TABLA 3. MODELO VAR . RETARDOS Y CRITERIOS DE INFORMACIÓN 
 
                 

 
DIAGNOSIS DE LOS RESIDUOS 

 Autocorrelación 

 

Normalidad Homocedasticidad 

 Q LM JBchol JBurz White 

Modelo (i) 145,409 7,2374 22,621 49,001 246,709 

Modelo (ii) 140,197 10,549 2,1773 27,902 173,527 

 
 

Notas: * indica el orden de retardos elegido por el criterio; l es el log de la función de 
probabilidad con  h parámetros estimada usando T observaciones y los criterios de 
información de Akaike, Schwarz and Hannah-Quinn definidos con            

             )/(2)/(2 ThTlAIC  , 
TThTlBIC /)log()/(2   
TThTlHQ /)log(2)/(2                 

 

 

  A continuación, aplicamos el procedimiento de Johansen y Juselius (1990) con el 

objetivo de determinar el número de relaciones de cointegración, así como la estimación 

de los parámetros cointegrantes. Definimos r  como el número de relaciones posibles de 

cointegración en el intervalo entre cero hasta 1K , donde 4K  es el número de 

variables endógenas consideradas en nuestro modelo. El procedimiento, que permite 

considerar los efectos de las posibles interrelaciones dentro del conjunto de variables, se 

basa en dos estadísticos: 1) el  estadístico de la traza, traza , que asume la hipótesis de 

que como mucho existen r  vectores de cointegración, y 2) el estadítico del autovalor 

máximo, max , que contrasta la existencia de r  vectores de cointegración frente a la 

hipótesis alternativa de existencia de 1r . La Tabla 4 presenta los resultados de este 

contraste secuencial. Destacar que se han considerado los valores críticos de Osterwald-

Lenum (1992) y MacKinnon-Haug-Leo (1999), que pueden diferir ligeramente de aquellos 

definidos por Johansen y Juselius (1990). Se concluye la existencia de una única relación 

CRITERIOS DE INFORMACIÓN 

 RETARDO L AIC SC HQ 

Modelo (i) 3 28,181 -25,513* -23,225 -24,714* 

Modelo (ii) 3 26,480 -26,898* -24,611 -26,100* 
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de cointegración de acuerdo con el test de la traza a los niveles de significación del 5% y 

1% y el test del autovalor máximo al  nivel de significación del 1%.  

 

TABLA 4. TEST DE COINTEGRACION JOHANSEN Y JUSELIUS 
 
        
 
Modelo 
 

 
Retardo 
 

 
Número relaciones 
cointegración Ho 
 

Estadísticos 
 

traza  
 

max  

Modelo (i) 3 r=0 97,60** * 68,02 ** 

  r=1 29,57* 21,37* 

  r=2 8,20 7,49 

  r=3 0,707 0,707 

     

Modelo (ii) 3 r=0 86, 41* 49,76* ** 

  r=1 35,79* 20,01 

  r=2 17,40* 10,97 

  r=3 5,53* 5,34 * 

 
Notas: *(**) indica rechazar la hipótesis nula al nivel de 5%(1%) considerando los 

valores críticos de Osterwald-Lenum (1992) y MacKinnon-Haug-Michelis (1999).  

 

 

 Dado que para ambos modelos existe una relación de largo plazo  entre los 

logaritmos del producto interior bruto, la serie de exportaciones considerada,  los términos 

de intercambio y las entradas netas de capital, la Tabla 5 presenta los coeficientes 

cointegrantes normalizados. Estableciendo el coeficiente estimado de Yln  en -1, 

normalizamos los coeficientes de exportaciones, términos de intercambio y entradas netas 

de capital de tal forma que las estimaciones de  31 bb   indican las elasticidades de largo 

plazo de acuerdo con el modelo de restricción de balanza de pagos.  Por tanto, cada uno 

de los parámetros cointegrantes  21 ,bb  y 3b , mide la elasticidad del crecimiento 

económico de España  respecto a las exportaciones,  los términos de intercambio y las 

entradas de capital respectivamente, esto es, la variación porcentual que registra el 

crecimiento económico como consecuencia de un cambio porcentual del 1% en cada una 

de las variables explicativas del modelo. De acuerdo con la teoría subyacente, en el 

Modelo (i), el crecimiento económico de España está asociado de forma positiva tanto con 

las exportaciones como con las entradas de capital.7 Esta relación es significativa a los  

niveles de confianza del 95% y 99% para las entradas netas de capital, mientras que la 
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variable de exportaciones es la más significativa tanto al nivel de significación del 5% como 

al del 1%.  Por su parte, el signo de la elasticidad del crecimiento económico a los términos 

de intercambio en este modelo tradicional, es positiva y altamente significativa a los niveles 

de confianza del 5% y 1%. Por construcción de los términos de intercambio, *PP , el 

signo implica que su deterioro en la etapa del Euro se relaciona positivamente con el 

crecimiento de la economía española, por lo que el crecimiento de la economía ha estado 

acompañado de una constante pérdida de competitividad precio de la economía8.  

 
TABLA 5. ESTIMACION DE LA ECUACIÓN COINTEGRANTE  

 
 

 
 
Modelo 

 
Coeficientes Cointegrantes 

 
Elasticidad   

 
Tasas  crecimiento 
 

0b  1b  2b  3b           
BPy  y

Modelo (i) 2,673 0,3411
 

[11,49]

1,3438
 

[11,07]

0,0296

[5,118]

2,697 0,799% 0,821%  

Modelo (ii)    1,155  0,1197 
 

[2,194]  

-0,0582 

[-0,162]  

0,1522  

[7,467]  

3,677    0,690%  0,821%

 
   

Notas:  es la elasticidad renta de las importaciones (la inversa de 1b + 3b ) y BPy  se 

obtiene a partir de la relación de largo plazo dada por la ecuacion (7) . Las cifras entre 

parentesis representan los p-valores asintoticos asociados.  

 

 

 La elasticidad renta de las importaciones, obtenida a partir de las elasticidades renta 

de las exportaciones y de las entradas de capital (en concreto viene dada por la inversa de 

la suma de estas dos elasticidades), se sitúa en 2,69. Aún así, en el periodo comprendido 

entre 1999 y 2008 este valor es superior a aquellas estimaciones que se obtuvieron para 

otros periodos en los trabajos que hemos señalado  en la sección primera 9 . 

                                                                                                                                               
7 Los resultados correspondientes al Modelo (ii) son discutidos y analizados en la Sección 5. 
8 Aunque no se muestra en el trabajo, se ha analizado la causalidad entre las variables de 
nuestro sistema siguiendo el procedimiento de Toda y Yamamoto (1995) y Dolado y Lütkepohl 
(1996) que mediante el estadístico MWALD analiza la causalidad en el sentido de Granger en 
modelos de vectores autorregresivos que incluyen variables que son integradas y posiblemente 
están cointegradas. En concordancia con el signo de los términos del intercambio, el análisis 
de causalidad muestra como el crecimiento económico causa la dinámica de los términos del 
intercambio. 
9 En concreto, en el trabajo de Alonso y Garcimartín (1999), para el periodo 1960-1993, la 
elasticidad renta de la función de importaciones que ellos estiman es de 2,28, cuando incluyen 
en la función la renta exterior, los precios relativos, una variable de esfuerzo tecnológico interno 
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 Aunque no se observan diferencias altamente significativas, la tasa de crecimiento 

efectivo trimestral de la economía española (0,82%)  es prácticamente igual a la tasa 

teórica de equilibrio obtenida bajo ambas estimaciones del modelo de Thirlwall y Hussain 

que se sitúa en el 0,79%.  En la medida que ambas tasas son prácticamente iguales, el 

crecimiento de la economía española ha estado en consonancia con el límite impuesto por 

la posición de balanza de pagos, cuando consideramos los intercambios de bienes y 

servicios.  

 Finalmente, pasamos a estimar el modelo SVEC con el objetivo último de calcular las 

habituales funciones de impulso-respuesta (IR). En primer lugar, identificamos los shocks 

estructurales teniendo en cuenta tanto los resultados del análisis de cointegración como la 

teoría económica relacionada con el tema. Para ello, y tras fijar en la ecuación (8)   KIA   

(K=4), precisamos definir 6)1(
2

1
KK  restricciones linealmente independientes para 

identificar completamente los parámetros de la matriz B, tal y como hemos discutido en la 

Sección 3. El número de shocks permanentes en el VECM es rKk * =3, mientras que 

sólo un shock tiene efectos transitorios, esto es r=1 shocks transitorios.  

 El análisis de cointegración realizado sugiere en los modelos (i) y (ii) que la ecuación 

de crecimiento (10) es estacionaria (los residuos son ruido blanco), por lo que los shocks 

sobre el output no tienen efectos de largo plazo sobre las variables incluidas en el VECM. 

Esto implica que en la matriz de largo plazo, B , la primera columna presenta cuatro 

ceros. Dado que B es de rango reducido, los resultados de cointegracion tan sólo 

imponen 3*  rk  restricciones linealmente independientes. Para poder identificar los 

3* k  shocks permanentes necesitamos todavía 32/)1( ** kk  restricciones 

adicionales, ya sea en la matriz de impactos contemporáneos B o bien en la matriz de 

impacto de largo plazo B .  

 La primera restricción proviene del supuesto de que los flujos de capital en el largo 

plazo no se ven afectados por los términos de intercambio, es decir, en la matriz de largo 

plazo, el elemento 3,4b  es igual a cero. Esta restricción no es sino el supuesto de que en 

el largo plazo se cumple la condición de paridad descubierta de los tipos de interés, es 

                                                                                                                                               
y otra de difusión internacional de la tecnología. En el caso de Serrano, Sabaté y Gadea (1999) 
dicha elasticidad para el periodo 1960-1985 es significativamente inferior, 1,37, con un modelo 
funcional similar al anterior. Por último, Bajo-Rubio (2010) obtiene una elasticidad renta en el 
periodo 1975-2000 de 2,47. Este autor utiliza el modelo de Thirlwall y Hussain (1982), como en 
nuestro caso, para la estimación de dicha elasticidad. Como puede observarse, las 
estimaciones de la elasticidad son muy sensibles a la función de importaciones utilizada. En 
cualquier caso, los resultados sugieren que dicha elasticidad ha ido incrementándose en los 
últimos años, siendo éste un factor de deterioro de la posición externa del país. 
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decir, en el largo plazo, los movimientos de capital responden únicamente a diferenciales 

en los tipos de interés y no a diferencias en los tipos de cambio reales. Las otras dos 

restricciones son introducidas en la matriz de impactos contemporáneos B, y se refieren el 

impacto inmediato de los shocks sobre las variables en el sistema. De forma más 

específica, asumimos que los shocks sobre los términos de intercambio no afectan al PIB 

contemporáneamente, sino con un retardo (esto es, el coeficiente 03,1 b ). Por otra parte, 

asumimos que los shocks sobre los flujos de capital no ejercen un efecto inmediato sobre 

el PIB, sino con un retardo (esto es, 04,1 b ). Por lo tanto, estas restricciones de 

identificación permiten obtener un sistema completamente identificado, con la siguiente 

matriz de impacto contemporáneo B y su correspondiente matriz de impacto de largo plazo 

B : 
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*0*0

***0

***0

***0

B  

donde un asterisco indica un coeficiente que debe ser estimado por las técnicas habituales 

de máxima verosimilitud (véase Breitung et al., 2008, para una discusión sobre la 

estimación de este tipo de modelos SVEC). 

 La Tabla 6 recoge las matrices estimadas junto con los t-estadísticos obtenidos por 

técnicas de bootstrap. Fuera de la relación de cointegración dada por la restricción de la 

balanza de pagos, e independientemente de si adoptamos el modelo tradicional o el 

monetarista, ninguno de los shocks sobre las exportaciones, ni sobre los términos de 

intercambio ni sobre los flujos de capital afectan al crecimiento (nótese que los t-

estadísticos de la primera fila resultan no significativos al 95% de confianza) lo que 

refuerza la validez del modelo teórico para explicar el comportamiento de la economía 

española en la fase posterior a la entrada del euro.  

A partir de la estimación de la matriz contemporánea, B
~

, calculamos las funciones 

de impulso-respuesta con el objetivo de mostrar cuál es la respuesta dinámica a corto 

plazo de una variable ante shocks en otra perteneciente al sistema. Los shocks 

considerados son realizaciones de una desviación estándar en cada una de las variables 

perturbadas, y la respuesta estimada se representa junto con los intervalos de confianza 

de Hall después de 2.000 replicaciones. 

El análisis de las funciones IR de nuestro modelo tradicional (Gráfico 3), muestra 

que los shocks sobre el PIB (primera fila del gráfico) generan un impacto positivo sobre 

todas las variables del sistema, es decir, tienden a incrementar los flujos de capital, los 

términos de intercambio y las exportaciones reales. Respecto al primero de estos efectos 

(shocks del PIB hacia los flujos de capital) observamos que el efecto de corto plazo es 
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mayor que el de largo plazo, con un efecto máximo en el entorno de los cuatro-cinco 

trimestres. En el caso de la respuesta de los términos de intercambio observamos un 

comportamiento marcadamente cíclico, aunque de la función IR se deduce un efecto 

máximo en el entorno de los ocho trimestres. Por último, al considerar la respuesta de las 

exportaciones, observamos un fuerte impacto de corto plazo que, a partir del tercer 

trimestre se va disipando. 

Por otra parte, las perturbaciones sobre los flujos de capital (segunda fila del 

gráfico) generan un impacto negativo suave pero duradero sobre el crecimiento. Además, 

a pesar de que gráficamente el impacto generado sobre el PIB por parte de shocks sobre 

los términos de intercambio parecen generar efectos permanentes después de un cierto 

efecto negativo en el muy corto plazo (2-3 trimestres), en realidad dicho impacto 

contemporáneo es muy leve (0,0005) y sin efectos significativos en el largo plazo. El 

inesperado efecto positivo de los términos de intercambio sobre el PIB puede venir 

explicado por la continua apreciación de la economía española durante el período de 

análisis considerado. Por último, los shocks sobre las exportaciones son estadísticamente 

no significativos al 99% de confianza10. 

 

Gráfico 3 

Funciones Impulso-Respuesta. Modelo (i). 

finanyBP lnln   totyBP lnln   d
BP Xy lnln   

 

 

 

 

BPyfinan lnln   BPytot lnln   BP
d yX lnln   

 

 

 

 

Fuente: cálculos de los autores a partir de la estimación de las matrices B
~

 y B . Las líneas 
discontinuas son los intervalos de confianza de Hall, calculados por técnicas de bootstrap con 
2.000 replicaciones. 
                                                   
10 Este resultado apoya la hipótesis de que el crecimiento de la economía española no ha sido inducido 
por las exportaciones en este periodo. Adicionalmente, el análisis de causalidad confirma este aspecto: 
las exportaciones, con la especificación de nuestro modelo, no causan el crecimiento. 



 19

 

5. Comparando enfoques.  

 

Derivado del análisis del modelo tradicional que hemos mostrado se infiere que la 

economía española no ha mostrado una restricción a su crecimiento económico por su 

posición de balanza de pagos, ya que la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio 

de balanza de pagos estimada y la tasa real del periodo son prácticamente iguales. Esto 

ha sucedido a pesar de que la elasticidad renta de las importaciones en el periodo de 

análisis es más elevada que en etapas previas. Ahora bien, como hemos señalado 

previamente, un enfoque más monetario de la restricción de balanza de pagos debería 

incluir no sólo los bienes y servicios, si no también las partidas de la cuenta corriente que 

generen ingresos en divisas y  a este tipo de análisis responde nuestro Modelo (ii)11.  En la 

Tabla 5 se presentan también los resultados de este segundo modelo (segunda fila). 

 De la comparación de ambos enfoques se obtienen aspectos interesantes que 

pueden ser resumidos en tres puntos centrales. 

 En primer lugar, cuando en el modelo introducimos bienes, servicios, rentas y 

transferencias, observamos que el crecimiento observado de la economía española (en 

tasas trimestrales) es superior a aquél consistente con el equilibrio de balanza de pagos. 

En concreto, si anualizamos los resultados trimestrales mostrados en la Tabla 5, se 

observa como la economía creció algo más de medio punto porcentual anual por encima 

de su tasa de equilibrio de balanza de pagos lo que, unido a la alta significatividad y 

elasticidad de las entradas netas de capital, implicó una creciente dependencia del 

crecimiento económico de las mismas para financiar el desequilibrio externo. Ahora bien, 

en el Modelo (i) esta restricción no se verificaba por lo que la inclusión de las sub-balanzas 

de rentas y transferencias sugiere que éstas son las responsables del alejamiento de la 

tasa efectiva de crecimiento de la economía de la de equilibrio de la balanza de pagos.  

 En segundo lugar, observamos como en el Modelo (ii) los términos de intercambio no 

son significativos, señalando que la inclusión de rentas y transferencias no presentan una 

relación robusta con los términos de intercambio, pero sí afectan a la dinámica económica. 

                                                   
11 Asumiendo un VAR con tres retardos y con residuos gaussianos (ver Tablas 3 y 4), el test del 
autovalor máximo confirma la existencia de una relación de equilibrio al nivel de significación 
del 5%. Los parámetros cointegrantes normalizados (Tabla 5) en la estimación del Modelo (ii) 
mantienen que crecimiento económico de España está asociado de forma positiva tanto con las 
exportaciones como con las entradas de capital; las  exportaciones son significativas al nivel de 
significatividad del 5%, y son las entradas netas de capital la variable con mayor significatividad  
tanto a los a niveles de confianza del 95% y 99%. Conviene destacar que en el modelo 
monetarista, la elasticidad a los términos de intercambio aunque no muestra significatividad 
alguna, es negativa indicando que un aumento de los términos de intercambio, en tanto que 

vienen dados por el ratio *PP , refleja una pérdida de competitividad en los precios.  
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Por tanto, aunque la variable es relevante en el intercambio de bienes y servicios, deja de 

serlo cuando incluimos otros ingresos en divisas 

 En tercer lugar, también es interesante observar cómo la elasticidad renta de las 

importaciones es sensiblemente más alta (3,7) que en el Modelo (i) y se aleja de las 

estimaciones previas de Alonso y Garcimartín (1999) y Bajo-Rubio (2010). Este hecho 

señala que la inclusión de las balanzas de transferencias y rentas hace aflorar una mayor 

sensibilidad del crecimiento de la economía española respecto a las importaciones, 

empujando el deterioro externo durante el periodo analizado.  

Por último, se han calculado las funciones de impulso-respuesta correspondientes 

al Modelo (ii). En el Gráfico 4 se muestran, en la primera fila, la respuesta de las variables 

incluidas en el modelo ante shocks sobre el PIB: los flujos de capital responden 

positivamente al crecimiento, con un impacto inicial en el entorno de 0,012 y con un efecto 

máximo que llega hasta cuarto trimestre, para ir diluyéndose progresivamente con el paso 

del tiempo. La respuesta de los términos de intercambio, por el contrario, presenta un 

efecto negativo en el muy corto plazo, para alcanzar su efecto positivo máximo a los 

trimestres 9-10, es decir, muestran una respuesta altamente persistente. Las 

exportaciones, por su parte, se ven inicialmente reducidas ante el shock sobre la actividad 

económica, pero acaban por aumentar a partir del segundo trimestre, con un efecto 

máximo alrededor del noveno trimestre posterior al shock, aunque el efecto acumulado en 

el tiempo es muy débil y no resulta indicador de la existencia de una relación de 

causalidad. 

Si consideramos la respuesta del PIB a shocks sobre estas mismas variables 

(segunda fila del Gráfico 4) observamos que éstas son las esperadas, siendo las de mayor 

magnitud las provocadas por los términos de intercambio y por las exportaciones. Así, un 

shock sobre los flujos de capital reduce el producto interior, pero de una forma muy 

progresiva, alcanzándose los efectos máximos hacia el final del período de simulación 

considerado. Si analizamos los shocks sobre los términos de intercambio observamos que 

generan un efecto contractivo sobre el PIB, aunque no es estadísticamente significativo, 

dados los valores de las matrices contemporáneas y de largo plazo estimadas. Por último, 

los shocks sobre las exportaciones son sólo significativos en el corto plazo, con un efecto 

que se va propagando a lo largo del tiempo. 
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Gráfico 4 

Funciones impulso-respuesta. Modelo (ii) 

finanyBP lnln   totyBP lnln   BP
BP Xy lnln   

  

BPyfinan lnln   BPytot lnln   BP
BP yX lnln   

  

Fuente: cálculos de los autores a partir de la estimación de las matrices B
~

 y B . Las líneas 

discontinuas son los intervalos de confianza de Hall, calculados por técnicas de bootstrap con 

2.000 replicaciones. 

 

6. Algunas conclusiones   

 

El elevado dinamismo de la economía española en la etapa del Euro, desde 1999, se ha 

visto drásticamente truncado a partir del último trimestre de 2008, cuando la economía ha 

entrado en una intensa etapa recesiva. Con anterioridad a esta situación, la economía 

española era considerada un ejemplo de dinamismo y proyección de futuro. Sin embargo, 

el elevado crecimiento observado, acompañado de una elevada creación de empleo, 

indujo un creciente deterioro de la cuenta corriente que, se consideraba, no debería tener 

una importancia relevante en la dinámica económica en el marco de una Unión Monetaria 

como es la Zona Euro desde 1999. 

 En este contexto, el presente trabajo ha querido evaluar el papel que la demanda 

externa ha tenido en la dinámica de la economía española en este periodo de tipos de 

cambios fijos y política monetaria exógena, entre 1999 y finales de 2008. Para ello, hemos 

verificado el ya tradicional modelo de Thirlwall y Hussain (1982) utilizando metodologías de 

cointegración y  funciones de impulso-reacción. Adicionalmente, hemos aplicado el modelo 

tanto a la especificación de la balanza de pagos que incluye los bienes y servicios, Modelo 

(i), como a la que contempla todas las partidas generadoras de divisas de la cuenta 

corriente, Modelo (ii), y que supone una visión más monetarista de la balanza de pagos.   
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 En los trabajos previos de Alonso y Garcimartín (1999) y Serrano, Sabaté y Gadea 

(1999) realizados para diferentes periodos de la economía española, se señalaba que el 

crecimiento se ha venido encontrando limitado por la balanza de pagos, al menos desde 

los años cuarenta, por lo que, la balanza de pagos ha sido un factor relevante en el 

crecimiento del país en tan largo periodo. En la España de la etapa Euro, este hecho 

histórico había quedado un tanto olvidado en los análisis debido a esta pertenencia a una 

zona monetaria más amplia. Tan sólo el trabajo de Bajo-Rubio (2010) encuentra que en el 

periodo 1975-2000 la economía española no ha visto limitado su dinamismo por su 

posición de balanza de pagos, ya que la tasa de equilibrio teórica ha estado, en este 

periodo, por debajo de la tasa efectiva. 

 Nuestra aportación para el periodo analizado deriva de que, en primer lugar, el 

modelo ajusta bien el crecimiento de la economía española entre 1999 y 2008. En este 

periodo, el crecimiento observado de la economía ha sido más elevado que aquel, teórico, 

compatible con el equilibrio de balanza de pagos, lo que ha implicado una creciente 

necesidad de entradas de capital y, con ello, un potencial crecimiento de la vulnerabilidad 

externa de la economía española. La causa de este deterioro de la balanza de pagos se 

encuentra en la elevada elasticidad renta de las importaciones (2,67 y 3,67 dependiendo 

del modelo (i) y (ii) estimado) y un menor crecimiento de las exportaciones que en periodos 

previos. En la base de esta situación se encuentra la evaluación de las balanzas de 

transferencias y de renta de la cuenta corriente, como se sugiere de la comparación entre 

los dos modelos que se presentan en este trabajo.  

 Por otro lado, dicho deterioro pudo ser superado gracias a un flujo de entradas netas 

de capital superior a las necesidades de financiación corrientes, siendo éstas un factor 

significativo en el crecimiento del país (la significatividad de dicha variable en el modelo así 

como sus funciones de impulso respuesta confirman este hecho). 

 En un entorno de tipos de cambio nominales fijos no existe, a priori, la posibilidad de 

devaluar la moneda para, en el corto plazo, corregir el desequilibrio externo por lo que el 

ajuste entre el diferencial de la tasa de crecimiento efectivo de la economía y la tasa 

teórica consistente con el equilibrio corriente debería ser corregido a través de un ajuste en 

la actividad económica o bien a través de un salto en las exportaciones. En este sentido, el 

ajuste recesivo se habría producido (más tarde o más temprano), aún cuando las 

turbulencias de la economía internacional no hubieran sucedido. Este hecho no significa 

que dicho ajuste se hubiese producido con la alta intensidad de la crisis que se está 

viviendo en la actualidad, pero sí que dicho desequilibrio anticipaba una contracción futura 

temporal de la actividad económica, tanto más intensa cuanto mayor hubiera sido el 

desequilibrio alcanzado. Un freno en el crecimiento durante la duradera y rápida fase 

expansiva del Euro o un impulso exportador más dinámico habría sido una opción 

correctora más suave y coherente de los desequilibrios. 
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En el marco de una Unión Monetaria, nuestro trabajo muestra que la situación y dinámica 

de la Balanza de Pagos es relevante como factor de sostenibilidad económica y estabilidad 

del conjunto del área monetaria. En la medida que el comercio intra-europeo es una 

proporción relevante del comercio total  para la mayor parte de los miembros de la UEM, la 

vigilancia tanto de los déficit como de los superávit de los Estados Miembros es una 

variable clave a incluir en los objetivos de la política económica de la Unión. Al fin y al 

cabo, la cuenta corriente es un reflejo de la evolución de la competitividad internacional y, 

consecuentemente, de la necesidad (o capacidad) de financiación de la economía y en el 

marco de una unión monetaria las pérdidas de competitividad no pueden ser recuperadas 

en el corto plazo sin altos costes económicos y sociales, como están demostrando las 

experiencias griega, portuguesa y española. 
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Apéndice 

 

 

TABLA 1. TEST DE RAICES UNITARIAS  DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF).   
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Notas:  k es la estructura de retardos elegida para garantizar residuos ruido blanco; los 
subíndices tc, c y nc  indican si  tendencia y constante, constante o ninguna se han incluido en 

los modelos (a), (b) and  (c) respectivamente.  ,    representan los estadísticos utilizados 

para la significatividad individual o conjunta de tendencia y constante asumidos bajo la raíz 
unitaria. *, **, ***  muestran los niveles de significatividad del  5% ,1% y 10% de acuerdo con 
los valores criticos de  MacKinnon (1996) ; n.d. indica la no disponibilidad  
 
 
 
 
 
 
 

ESPAÑA(1998-2008) MODELO (A) MODELO (B) MODEL 
O(C)              

Variable Retardo 
  tct  ct nct

 
Yln  1 0,000

6 
 

-1,038 
 

 
0,042

-1,662   1,347 

Yln   n.d. n.d. n.d. n.d. -1,822 

Yln   n.d. n.d. n.d. n.d. -6,313* ** 
dXln  0 0,002

7 
 

- 
2,803 

0,241 -2,307 4,0524* ** 

BPXln  2 0,004
4 
 

- 
2,695 

1,151 -1,293 2,0455 

BPXln   n.d. n.d. n.d. n.d. -4,389* ** 

TOTln  2 0,009
1 

-4,062 -
0,002

-0,2711  

TOTln   n.d. n.d. n.d. -4,612* **  

finanln  0 2,429
4 

-1,625 4,445 1,8345  

finanln   n.d. n.d. n.d. -4,400* **  
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           TABLA 2. TEST RAICES UNITARIAS-Philips Perron y KPSS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

TABLA 6. MODELO (ii). SVEC, MATRICES ESTIMADAS A CORTO Y LARGO PLAZO  

Modelo (i)  Modelo (ii) 
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Variable Retardo PHILIPS 
PERRON 
TEST 

KPSS TEST 

Yln  1 -1,623 
 

0,762 
 

Yln   -5,820 
 

0,388 
 

dXln  0 4,0524 
 
 

3,689 
 
 

BPXln  2 -2,696 
 
 

0,727 
 
 

BPXln   -37,137 
 

0,209 
 

TOTln  2 -0,431 
 

0,762 
 

TOTln   -12,201 
 

0,119 
 

finanln  1 0,551 
 

0,730 
 

finanln   -6,787 
 

0,270 
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