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Resumen
Este artículo analiza la sostenibilidad externa de un grupo de 23 países de la OCDE durante el pe-

riodo 1970-2020. La estrategia empírica adoptada muestra la importancia del desequilibrio acumulado 
como desencadenante del ajuste externo, en línea con la propuesta de Gourinchas y Rey (2007). Para 
ello, contrastamos la sostenibilidad externa a través de la relación acumulado-flujo entre las variables 
que representan las relaciones externas de una economía abierta utilizando varios tipos de contrastes 
de cointegración y multicointegración. Los resultados obtenidos apuntan hacia la sostenibilidad en sen-
tido débil en el análisis de los flujos, mientras que desde el punto de vista del enfoque acumulado-flujo 
se concluye que cuatro países mostrarían sostenibilidad durante parte del periodo investigado tras reali-
zar ajustes. Entre estos países se encuentran tanto economías tradicionalmente acreedoras, como Nueva 
Zelanda y Suiza, como deudoras (de la zona euro), en concreto, España y Portugal, que tuvieron acce-
so más restringido a la financiación en los mercados internacionales durante la última crisis financiera.

Palabras clave: cuenta corriente, saldo de activos exteriores, cambios estructurales, multicointegración.
Clasificación JEL: F32, F36, F37, C22.

Abstract

This paper analyses the external sustainability of a group of 23 OECD countries during the 
period 1970-2020. The empirical strategy emphasizes the role of accumulated imbalances in 
external adjustment, as suggested by Gourinchas and Rey (2007). For this purpose, we test external 
sustainability in a stock-flow setting using several cointegration and multicointegration tests. The 
results point towards weak sustainability in the external flows, whereas from the stock-flow perspective, 
four of the countries would show sustainability at least for part of the sample period after adjustment. 
Among this group are traditional creditor countries such as New Zealand and Switzerland, as well 
as debtors (eurozone members). In particular, the debtors are Spain and Portugal, that had relatively 
restricted access to funding in the international markets during the last financial crisis.

Keywords: current account, net foreign assets, structural breaks, multicointegration.

* Los autores agradecen los comentarios de dos evaluadores anónimos y el apoyo económico de la Agen-
cia Española de Investigación (proyectos PID2020-114646RB-C41 y C42/AEI 10.13039/501100011033), 
así como de la Generalitat Valenciana (proyecto GV-PROMETEO 2018/102). Cecilio Tamarit y Mariam 
Camarero también agradecen la financiación del proyecto ERASMUS-JMO-2021-CHAIR (101047088) de 
la Comisión Europea. Dicho apoyo no constituye un respaldo a los contenidos, que reflejan únicamente las 
opiniones de los autores. Todos los errores restantes son nuestros.



Cuadernos Económicos de ICE n.o 103 · 2022/I

238 DESEQUILIBRIOS EXTERIORES Y CRISIS DE DEUDA SOBERANA 

1. Introducción

Desde principios de la década de 1990, los desequilibrios externos por cuenta 
corriente (CA) se han ampliado considerablemente a nivel mundial. La globaliza-
ción económica ha aumentado el comercio internacional y la movilidad de capi- 
tal, facilitando la financiación de desequilibrios por cuenta corriente mayores y 
más persistentes. Sin embargo, la magnitud de los desequilibrios ha planteado la 
cuestión clave de su sostenibilidad y la naturaleza del proceso de ajuste. Además, 
desde las crisis financieras de los años noventa y, especialmente, desde la Gran 
Recesión, se ha puesto de relieve la relación entre las mismas y los desequilibrios 
externos1.

Si bien los déficits temporales por cuenta corriente pueden reflejar, según el mo-
delo neoclásico, una reasignación de capital hacia países donde el mismo es más pro-
ductivo, su persistencia puede considerarse un problema más grave, ya que estarían 
evidenciando falta de competitividad o de capacidad de ajuste por parte del país que 
los experimenta. La consecuencia inmediata de la persistencia en los desequilibrios 
sería la de provocar un aumento de los tipos de interés internos para atraer capital 
extranjero. Sin embargo, la acumulación persistente de deuda externa puede implicar 
el aumento del coste del servicio de la misma, imponiendo una carga excesiva sobre 
las generaciones futuras.

De esta forma, los desequilibrios macroeconómicos específicos de cada país que 
antes de las crisis fueron subestimados por los responsables de la formulación de 
políticas económicas y por los agentes financieros por igual, se convirtieron en fac-
tores desestabilizadores tras las mismas. De especial importancia han sido los cre-
cientes desequilibrios externos propiciados por la convergencia de tipos de interés 
que ocurrieron en la eurozona de 1995 a 1997, poco antes del lanzamiento del euro. 
La situación de los países periféricos cambió drásticamente en 2008, cuando la crisis 
financiera de Estados Unidos se extendió a Europa.

Aunque muchos países ricos se han beneficiado del alto grado de globalización 
financiera internacional y han podido financiar sus crecientes desequilibrios por 
cuenta corriente a través de entradas de capital extranjero, el deterioro en la posición 
de su saldo externo (net foreign assets, NFA) ha sido severo, requiriendo ajustes 
dolorosos. Estos ajustes son especialmente duros dentro de una unión monetaria. Por 
tanto, la crisis económica y financiera de 2008-2009 ha generado serias dudas sobre 
la sostenibilidad a largo plazo de los desequilibrios externos en la zona del euro 
(European Commission, 2012). En concreto, la atención se ha ido centrando en la 
dinámica de las posiciones de inversión internacionales y en la importancia de estre-
char la vigilancia de los desequilibrios por cuenta corriente en una unión monetaria, 
así como los riesgos asociados a la existencia de grandes diferencias entre las posi-
ciones externas de los Estados miembros.

1 Por ejemplo, véase al respecto el trabajo de Obstfeld y Rogoff (1995).
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Como la cuenta corriente representa la tasa a la que un país acumula o reduce sus 
activos externos, para determinar si un saldo externo de cierto tamaño puede ser un 
problema, se puede analizar si dicho saldo es consistente con el supuesto de que toda 
la deuda externa se acabará reembolsando en última instancia.

Hasta hace poco, la literatura empírica rara vez ha abordado el problema de la 
relación entre la deuda externa y el déficit exterior2. El juego No-Ponzi, que se con-
sidera sinónimo del cumplimiento de la restricción presupuestaria intertemporal del 
sector exterior (RPIE) a la que se enfrentan todos los países, requiere que la deuda 
externa de hoy se corresponda con el valor presente de los superávits primarios fu-
turos. Esta condición impone restricciones contrastables sobre las series del saldo 
de la deuda externa, el déficit por cuenta corriente y/o la relación a largo plazo entre 
exportaciones e importaciones.

En las últimas tres décadas, la sostenibilidad externa se ha analizado con frecuencia 
utilizando series temporales no estacionarias. Dos aproximaciones han sido las más 
frecuentes en la literatura. La primera se ha basado en un enfoque univariante y se ha 
centrado, bien en el estudio de las propiedades estocásticas de variables flujo, como 
el déficit por cuenta corriente, incluidos los pagos de intereses3, o bien, en el de una 
variable acumulada (stock), como es el saldo de la deuda externa. El uso de variables 
acumuladas tiene algunas ventajas desde un punto de vista empírico, ya que son menos 
volátiles y pueden proporcionar relaciones a largo plazo que son más fáciles de esti-
mar. Varios autores han utilizado recientemente variables acumuladas gracias al desa-
rrollo de una base de datos sobre riqueza externa (Lane y Milesi-Ferretti, 2007, 2018)4. 
Una segunda estrategia empírica se ha basado en un enfoque multivariante, que se 
centra sobre las propiedades a largo plazo de los flujos de exportaciones e importa- 
ciones5.

No obstante, la literatura empírica no siempre aborda adecuadamente las comple-
jas relaciones entre el déficit (o las variables implicadas en este desequilibrio) y la 
evolución del saldo de la deuda externa. Generalmente, el análisis de las respuestas 
dinámicas de la cuenta corriente a diferentes perturbaciones se centra en el corto 
plazo, como en Glick y Rogoff (1995) y Milesi-Ferretti y Razin (1996), o se estiman 
a través de técnicas simples de cointegración que son incapaces de capturar el meca-
nismo acumulado-flujo (stock-flow) compartido por estas variables.

2 Con excepciones, como Camarero et al. (2013, 2021).
3 Ejemplos de trabajos empíricos basados en la cuenta corriente son Trehan y Walsh (1991), Wickens 

y Uctum (1993), Ahmed y Rogers (1995), Liu y Tanner (1996), Nason y Rogers (2006) y Engel y Rogers 
(2009), entre otros.

4 Gourinchas y Rey (2007) usan datos mensuales para analizar la restricción presupuestaria intertempo-
ral y medir la situación de sostenibilidad de los desequilibrios externos en los Estados Unidos. De manera 
similar, IMF (2005) muestra los diferentes roles que desempeñan los efectos de valoración en los países 
emergentes e industriales. Para el caso español, véase Camarero et al. (2013).

5 Algunos ejemplos son Husted (1992), Fountas y Wu (1999), Irandoust y Sjoo (2000), Irandoust y 
Ericsson (2004), Arize (2002), Narayan y Narayan (2005), Herzer y Novak-Lehmann (2006) y Hamori (2009) 
o del Barrio et al. (2015, 2019), entre otros.
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La evidencia empírica sobre la relación entre la cuenta corriente y la posición de 
activos externos netos es limitada. Un trabajo relacionado es el de Durdu et al. (2010), 
que analiza la RPIE para un grupo de países en desarrollo, estimando un modelo 
de mecanismo de corrección del error mediante la técnica de Pool Mean Estimator de 
Pesaran et al. (1999), con resultados que apuntan al cumplimiento de la restricción 
de solvencia externa en la mayoría de los casos. En este artículo, nuestro objetivo es 
encontrar evidencia del mecanismo de equilibrio acumulado-flujo y ampliar eviden-
cia empírica empleando el marco de multicointegración sugerido en Granger y Lee 
(1989, 1990) y desarrollado por Haldrup (1994) y Engsted et al. (1997). La mul-
ticointegración implica que en un sistema bivariante de variables no estacionarias 
integradas de orden uno, I(1), pueda existir más de un vector de cointegración, y, por 
tanto, las variables están unidas por dos fuerzas equilibradoras. La primera relación 
de cointegración refleja el equilibrio entre flujos, mientras que la segunda muestra 
una relación más profunda entre las variables flujo y acumulada. Este enfoque em-
pírico nos ayuda a ampliar la discusión de la RPIE y la sostenibilidad externa a un 
entorno estocástico. Bohn (1995, 1998) ha demostrado que la sostenibilidad depende 
críticamente de los cambios en los estados de los precios contingentes que deter-
minan la tasa de descuento de la deuda externa («efectos en la valoración de acti-
vos»). La sostenibilidad implica tanto la satisfacción de la RPIE como una condición 
de transversalidad. La condición de transversalidad requiere que el valor del límite de 
la deuda, descontada a una tasa que es función de la distribución de probabilidad de la 
deuda futura, sea cero6. En este marco, los contrastes de cointegración tradicionales 
que se suelen aplicar para comprobar la solvencia externa son demasiado simples.

El presente estudio se basa en buena medida en Camarero et al. (2013), si bien 
actualizándolo y mejorándolo en varios sentidos. La contribución de esta investiga-
ción es triple. Primero, al igual que en Camarero et al. (2013), basándonos en Taylor 
(2002) y Gourinchas y Rey (2007), englobamos diferentes enfoques teóricos sobre 
sostenibilidad externa que destacan la importancia tanto del saldo de la cuenta co-
rriente como de la posición neta de activos externos. Para ello, analizamos la RPIE a 
través del vínculo entre CA y NFA, una relación clave para la estabilidad a largo plazo 
de la cuenta corriente. De forma específica, consideramos el sistema acumulado-flujo 
que configuran las variables del sector exterior. En segundo lugar, desde un punto 
de vista empírico, la novedad de nuestra investigación radica en que superamos los 
problemas anteriores presentes en la literatura a través del desarrollo de contrastes 
de cointegración y multicointegración, que permiten la existencia de múltiples cam-
bios estructurales en las series y modelos estimados. En concreto, aplicamos técnicas 
de multicointegración siguiendo el enfoque de Berenguer-Rico y Carrion-i-Silvestre 
(2011) para contrastar la hipótesis nula de no cointegración en un marco de procesos 
estocásticos no estacionarios integrados de orden dos, I(2), y, frente a Camarero et al. 

6 La realización correcta de este descuento es especialmente importante, pues tiene implicaciones di-
rectas sobre la sostenibilidad, a través de la relación entre el tipo de interés y la tasa de crecimiento de la 
economía.
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(2013), realizamos una extensión para permitir la presencia de hasta tres cambios es-
tructurales. La tercera contribución consiste en el análisis de un grupo de países desa-
rrollados de la OCDE con una atención especial sobre la zona del euro para el periodo 
1970-2020, periodo que incluye los efectos de la Gran Recesión y la crisis de la deuda 
soberana que experimentaron algunos países desarrollados. Nótese que, en Camarero 
et al. (2013), el periodo de análisis cubre hasta 2010 y los contrastes de multicointe-
gración solo consideraban la existencia de dos cambios estructurales, lo que limitaba el 
estudio de las consecuencias de la Gran Recesión sobre el sector exterior, especialmen-
te en el caso de la zona euro, debido a que la crisis de deuda se materializó en 2010.

El resto del artículo está organizado de la siguiente manera. La sección 2 resume la 
aritmética de la sostenibilidad externa, así como los principales enfoques empíricos uti-
lizados para contrastarla. La sección 3 presenta el modelo econométrico y los estadísti-
cos aplicados para contrastar la presencia de cointegración en un marco I(2) que permite 
múltiples cambios estructurales. La sección 4 presenta los resultados de contrastar la 
sostenibilidad del déficit exterior de los países de la OCDE utilizando el enfoque que se 
ha propuesto en este documento. Finalmente, la sección 5 desarrolla las conclusiones.

2.  Un enfoque unificado de la aritmética de la solvencia externa intertemporal

El propósito de este apartado es delimitar el enfoque de partida de este trabajo, 
enmarcándolo en la literatura sobre la restricción externa intertemporal. Además, se 
destaca la importancia de no olvidar que existen mecanismos de ajuste hacia la soste-
nibilidad que implican tener en cuenta la relación entre variables flujo y acumuladas, 
esto es, el enfoque acumulado-flujo. A la hora de contrastar la sostenibilidad se utili-
zarán las condiciones definidas por Bohn (2007) y que son aplicables tanto a la sos-
tenibilidad de las finanzas públicas como a la restricción exterior de una economía.

En su modelo, Gourinchas y Rey (2007) parten de la restricción externa inter-
temporal de un país y derivan dos implicaciones. La primera es la relación entre la 
posición del saldo neto de activos exteriores (NFA) –también llamado «riqueza ex-
terna»– y la dinámica futura de la cuenta corriente. Si se espera que los rendimientos 
totales del saldo de NFA sean constantes, el valor neto a fecha de hoy de los pasivos 
externos debe compensarse con futuros superávits comerciales, lo que se conoce 
como el «canal comercial» de ajuste. Sin embargo, en presencia de rendimientos de 
activos estocásticos, las ganancias y pérdidas de capital esperadas sobre las posicio-
nes exteriores brutas constituyen una herramienta de ajuste complementaria llamada 
«canal de valoración»7.

La restricción externa implica que los desequilibrios actuales deben predecir 
cambios futuros en la balanza comercial (ajuste de flujos), movimientos futuros en 
los rendimientos de la cartera de NFA (cambios en el stock de activos externos), o 

7 En European Commission (2012) se concluye que los efectos de valoración han sido grandes en la ma- 
yoría de los países de la zona euro con posiciones elevadas en NFA. Irlanda y Grecia, pero también España, 
presentan importantes efectos de valoración, aunque de naturaleza mayoritariamente temporal.
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ambos. En el corto y medio plazo, la mayor parte del ajuste pasa por el rendimiento 
de los activos mientras que, en horizontes lejanos, el ajuste se produce a través de la 
balanza comercial.

El valor de los activos propiedad de residentes nacionales en el extranjero (A) 
menos el valor de los pasivos con el resto del mundo (L) constituye el saldo neto de 
activos extranjeros (NFA) o riqueza externa de una nación. Si la posición es positiva, 
NFA > 0, el país es un acreedor neto frente al resto del mundo. Por el contrario, si el 
NFA es negativo, NFA < 0, entonces el país es un deudor neto, porque sus pasivos 
con el resto del mundo exceden a sus activos. Todas las naciones están sujetas a una 
restricción presupuestaria que requiere que el valor del gasto interno bruto (GDE) 
o absorción, más el cambio en el stock de activos extranjeros propiedad de los resi-
dentes nacionales (At – At – 1) sea igual al valor del PIB más el cambio en el stock de 
deuda interna adeudada a extranjeros (Lt – Lt – 1). Combinando esta relación con la 
definición de la cuenta corriente, se deduce que el cambio en la posición de activos 
externos es el mismo que el saldo por cuenta corriente.

Por tanto, si la cuenta corriente está en déficit, CA < 0, el cambio en la posición de 
activos externos netos es negativo, lo que indica que el aumento en la deuda externa 
fue mayor que el incremento de los activos externos durante el año. Un cambio nega-
tivo en la posición de activos externos netos constituye una entrada de capital, ya que 
aumenta el capital que fluye al país a través del incremento en el nivel de la deuda 
externa. La posición de la balanza por cuenta corriente futura y las posiciones de 
activos externos netos están relacionadas con el nivel actual de la cuenta corriente y 
de los activos externos netos a través de los flujos futuros de ingresos externos netos.

Dividiendo por el nivel de PIB e imponiendo la condición de sostenibilidad de la 
deuda externa, de forma que la relación entre NFA y PIB sea constante en un deter-
minado nivel, nfa*, la ratio entre exportaciones netas y PIB, nx*, es:

 nxt* = (g – i)nfa* [1]

Donde g es la tasa de crecimiento del PIB nominal y donde i es el tipo de interés 
nominal. Siempre que g > i, la economía puede seguir importando más de lo que 
exporta, es decir, incurrir en déficits comerciales, sin que la proporción de deuda se 
eleve por encima del nivel deseado (nfa*). En este artículo usamos indistintamente 
nx y ca. A través de un análisis similar, se puede demostrar que la ratio de la cuenta 
corriente respecto al PIB, ca*, es:

 ca* = g · nfa* [2]

Para derivar las diferentes hipótesis a contrastar, consideramos la identidad de la 
acumulación de los activos externos netos entre t y t – 1:

 NFAt = (1 + it )NFAt – 1 + NXt [3]

Las ecuaciones mostradas hasta ahora son caracterizaciones de la balanza de pa-
gos periodo a periodo. En ella, se equipara el déficit (superávit) por cuenta corriente 
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a la entrada (salida) de capital o empréstito (préstamo) neto desde (hacia) el exterior. 
Iterando la Expresión [3] hacia adelante y asumiendo que el valor esperado para el 
tipo de interés es E(it|ϕt – 1) = r, siendo ϕt – 1 el conjunto de información disponible en 
t – 1, obtenemos:

 NFAt =
 

∞
∑

j = 0 ( 1
1 + r)j

E(NXt + j |ϕt – 1) + 
lim
T → ∞

 ( 1
1 + r)T

E(NFAt + T |ϕt – 1) [4]

La Expresión [4] simplemente establece que los agentes internacionales pueden 
prestar a una economía si esperan que el valor presente del flujo futuro de exporta-
ciones netas sea igual al volumen actual de deuda. Por tanto, la hipótesis de sosteni-
bilidad o restricción externa de largo plazo implica que:

  
lim
t → ∞

 ( 1
1 + r)T

E(NFAt + T |ϕt – 1) = 0 [5]

Esta condición de transversalidad significa que el valor presente esperado del vo-
lumen de deuda cuando t tiende a infinito debe ser igual a cero, es decir, la condición 
de que no se verifique un juego de tipo Ponzi. Según Trehan y Walsh (1991), dado 
que la cuenta corriente es CAt = NFAt – NFAt – 1, una condición suficiente para que [5] 
se verifique es que la cuenta corriente sea un proceso estacionario I(0). En el caso 
más realista de una economía con una tasa positiva de crecimiento, tenemos que una 
primera hipótesis a contrastar sería si cat = CAt /PIBt es I(0). Esto significa que la sos-
tenibilidad es posible con déficits por cuenta corriente en la medida en que estos no 
crezcan más rápido que la producción esperada. Por tanto, la condición de transversa-
lidad requiere un límite igual a cero en la deuda externa futura descontada a una tasa8.

En un entorno estocástico con datos no estacionarios, estas condiciones se han 
interpretado empíricamente como el requisito de que exista cointegración entre im-
portaciones y exportaciones con un vector de cointegración (1 – β1, 0)ʹ, β1, 0 ≤ 1. En 
este entorno es posible distinguir diferentes grados de sostenibilidad: si β1, 0 = 1, 
tenemos sostenibilidad fuerte; mientras que cuando β1, 0 < 1, la sostenibilidad es débil9.

La dificultad práctica en el enfoque anterior es que, en principio, cualquier nivel 
de deuda externa es compatible con la solvencia, siempre que se cuente con suficien-
tes superávits comerciales en un futuro indefinido (Milesi-Ferretti y Razin, 1996).

Finalmente, manipulando la Expresión [3], resulta que la relación entre las expor-
taciones netas y los activos externos netos es un proceso estacionario I(0) con una 
media incondicional NX/NFA que satisface:

 NX
NFA  = ρ – 1 < 0 [6]

Donde ρ = ẙt /r
~ < 1 implica que la tasa de crecimiento real de la riqueza es me-

nor que la tasa de rendimiento del activo externo neto. Así, países con posiciones 

8 Nótese que dicha tasa puede ser variable en el tiempo.
9 Veáse Quintos (1995).
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acreedoras en el estado estacionario (NFA > 0) deberían generar déficit (NX < 0), 
mientras que países con posiciones deudoras en el estado estacionario (NFA < 0) 
deben tener superávits comerciales (NX > 0).

Por tanto, en un entorno estocástico, la restricción externa intertemporal implica 
una relación entre exportaciones (importaciones) y deuda externa a largo plazo como 
la descrita en [6]. Esto significa que una relación acumulado-flujo a largo plazo es-
tará siempre presente entre el saldo por cuenta corriente (variable de tipo flujo) y la 
deuda (variable de tipo acumulado).

En nuestro trabajo también tenemos en cuenta la crítica realizada por Bohn (2007) 
sobre el concepto de sostenibilidad y su aplicación en el contexto de raíces unitarias 
y cointegración10. Él sostiene que estos contrastes no son directamente adecuados 
para la evaluación de la sostenibilidad y deriva tres proposiciones que pueden adap-
tarse al caso de la sostenibilidad externa11.

En primer lugar, según Bohn, cualquier orden finito de integración de estas varia-
bles (nfat y nxt ), por separado, conduce al cumplimiento de la restricción presupues-
taria intertemporal del sector exterior; por tanto, la estacionariedad de las mismas 
es una condición suficiente, pero no necesaria. En segundo lugar, muestra que la 
relación de cointegración entre exportaciones e importaciones tampoco es condición 
necesaria para evitar que se produzca una situación explosiva (juego de Ponzi), solo 
suficiente. Por último, en tercer lugar, demuestra que una especificación de mecanis-
mo de corrección del error entre nfat y nxt es suficiente para evitar cualquier resultado 
explosivo entre las variables que determinan el equilibrio externo en el largo plazo. 
En este artículo proponemos un enfoque alternativo para probar la sostenibilidad 
basado en la multicointegración, aproximación que permite ver la relación de equili-
brio a largo plazo entre nfat y nxt.

3.  Metodología econométrica

En esta sección describimos la estrategia de contraste que usamos para abordar las 
cuestiones teóricas descritas anteriormente. La aplicación empírica utiliza una base 
de datos que consta de 23 países desarrollados de la OCDE, tanto europeos como del 

10 Téngase en cuenta que incluso si las afirmaciones de Bohn se refieren originalmente a las finanzas 
públicas, se pueden aplicar fácilmente a los desequilibrios externos. Camarero et al. (2015) analizan, para el 
caso de las finanzas públicas, la existencia de multicointegración con cambios estructurales.

11 Dichas proposiciones se pueden enumerar de la siguiente manera:
1. Si nfat es un proceso estocástico integrado de orden m para cualquier m ≥ 0 finito, entonces nfat 

satisface la condición de transversalidad, y nfat y nxt satisfacen la restricción externa intertemporal.
2. Si las exportaciones e importaciones son procesos estocásticos integrados de orden mX y mM, re-

spectivamente –donde Δnfat = xt – mt, con xt = Xt /PIBt y mt = Mt /PIBt–, entonces nfat es un proceso 
estocástico integrado de orden m siendo m ≤ max(mX – mM ) + 1, por lo que la condición de trans-
versalidad y la restricción intertemporal se cumplen.

3. Si nfat y nxt siguen una especificación de corrección de error de la forma nxt + ρnfat – 1 = zt y zt 
es un proceso estocástico integrado de orden m para algunos ρ < 0 tales que |ρ| � (0,1 + r], donde r 
es un tipo de interés constante, entonces nfat satisface la condición de transversalidad y la restric-
ción intertemporal se cumple.
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resto del mundo12. La muestra cubre el periodo 1970-2020 (era post Bretton-Woods), 
y los datos anuales de importaciones, exportaciones y PIB se han obtenido de la base 
de datos AMECO proporcionada por la Comisión Europea.

Como se mencionó anteriormente, las políticas sostenibles relativas al sector ex-
terno deben satisfacer la RPIE y la condición de transversalidad dada en [5]. En un 
entorno estocástico con datos no estacionarios, estas condiciones se han probado 
empíricamente evaluando si existe una relación de cointegración entre las impor-
taciones (mt ) y las exportaciones (xt ) en porcentaje sobre el PIB con un vector de 
cointegración (1 – β1, 0)ʹ, β1, 0 ≤ 1 –véase Leachmann y Francis (2000)–. Ello requiere 
establecer, en primer lugar, el orden de integración de mt y xt, y segundo, probar la 
presencia de una relación a largo plazo entre estas variables. No obstante, la inspec-
ción visual de estas variables indica que la presencia de algunas perturbaciones no 
recurrentes de gran magnitud podría haber afectado a su evolución, algo que debe 
ser tenido en cuenta al evaluar las propiedades estocásticas de las series para poder 
obtener conclusiones significativas –Perron (1989, 2006).

La presencia de una relación de largo plazo entre importaciones y exportaciones 
define un primer nivel de sostenibilidad, aunque es también posible que otras fuerzas 
estuviesen configurando un sistema acumulado-flujo que vincule estas dos varia-
bles y defina un nivel más profundo de sostenibilidad, es decir, un segundo nivel de 
cointegración. En este trabajo nos proponemos analizar si existe una relación entre 
los activos externos netos y la cuenta corriente. Definiendo Σt

j = 1mj y Σt
j = 1xj como las 

importaciones y exportaciones acumuladas, respectivamente, podemos especificar 
un modelo como:

 
t

∑
j = 1

 mj = β
0́
ct + β1,0 

t
∑

j = 1
 xj + δ1,0xt + ut [7]

Donde ct recopila los regresores deterministas. En la Expresión [7] se incluye el 
nivel de exportaciones entre los regresores estocásticos con el fin de cubrir las dos 
variables a las que los responsables de la formulación de políticas prestan atención: 
el volumen de la deuda externa (es decir, los activos externos netos) y la posición de 
la cuenta corriente (exportaciones). Esta interpretación se puede hacer observando 
que la configuración β1, 0 = 1 en [7] lleva a:

 
t

∑
j = 1

 mj – 
t

∑
j = 1

 xj = β
0́
ct + δ1,0 xt + ut  [8]

 –nfat = β
0́
ct + δ1,0 xt + ut  [9]

Donde nfat = Σt
j = 1xj – Σt

j = 1mj es la posición neta de activos extranjeros. Se puede 
ver que [9] define una relación potencial a largo plazo entre nfat y la cuenta corriente 

12 De forma específica, consideramos Australia (AUS), Austria (AUT), Bélgica (BEL), Canadá (CAN), 
Dinamarca (DEN), Finlandia (FIN), Francia (FRA), Alemania (GER), Grecia (GRE), Islandia (ICE), Irlanda 
(IRE), Italia (ITA), Japón (JAP), Malta (MAL), Países Bajos (NLD), Nueva Zelanda (NZE), Noruega (NOR), 
Portugal (POR), España (SPA), Suecia (SWE), Suiza (SWI), Reino Unido (UK) y Estados Unidos (US).
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una vez que se impone la restricción β1, 0 = 1. Nótese que este enfoque sigue el con-
cepto de contraste de multicointegración propuesto en Granger y Lee (1989), donde 
el vector de cointegración entre las variables en niveles se supone conocido. La 
especificación dada por la Expresión [7] implica trabajar dentro de un sistema acu-
mulado-flujo, que nos permite considerar si los Gobiernos están tomando medidas 
correctivas en los flujos –en nuestro caso, exportaciones e importaciones en propor-
ción del PIB– de tal manera que también controlan, en cierta medida, el volumen de 
la deuda externa –el agregado acumulado dado por la cuenta corriente.

Bajo este marco de multicointegración y con el fin de contrastar la sostenibilidad 
externa, tenemos que analizar las condiciones en términos de las expresiones anterio-
res, y, en particular, del modelo uniecuacional dado por [7]. Esta expresión integra la 
variable flujo xt ∼ I(1) y las variables acumuladas Σt

j = 1mj ∼ I(2) y Σt
j = 1xj ∼ I(2). Los 

parámetros β1, 0 y δ1,0 definen el primer y segundo nivel de cointegración, respectiva-
mente. El primer nivel de cointegración se refiere a la relación de cointegración entre 
las variables flujo, mientras que el segundo nivel de cointegración relaciona las varia-
bles flujo y acumuladas. La evaluación del grado de sostenibilidad exterior dependerá 
de los valores de estos parámetros. Si β1, 0 > 1, entonces los déficits, en promedio, son 
predominantes; mientras que si β1, 0 < 1, los superávits superan a los déficits.

Como se señaló anteriormente, la mayoría de los estudios empíricos han destaca-
do la existencia de distintos regímenes de sostenibilidad del sector exterior y algunos 
de ellos han introducido cambios estructurales en el análisis de la relación entre 
importaciones y exportaciones. Si tales cambios de régimen están presentes, como 
concluye la literatura, los contrastes desarrollados por Haldrup (1994) y Engsted 
et al. (1997) no resultarían adecuados. Alternativamente, una de las contribuciones 
de nuestro trabajo es implementar un contraste desarrollado por Berenguer-Rico y 
Carrion-i-Silvestre (2011) para comprobar la existencia de cointegración entre va-
riables I(2) con cambios de régimen. En concreto, definimos el modelo dado por13:

 yt = μ + ξt + 
l

∑
i = 1

 θi DUi, t + 
l

∑
i = 1

 γi DTi, t + β1,0 x2, t + 
l

∑
i = 1

 β1, i DUi, t x2, t 

 + δ1,0 x1, t + 
l

∑
i = 1

δ1, i DUi, t x1, t + ut [10]

 Δx1, t + ε1t [11]

 Δ2x2, t + ε2t [12]

Donde yt = Σt
j = 1mj, x2, t = Σt

j = 1xj y x1, t = xt, l denota el número de cambios es-
tructurales, DUi, t = 1 y DTi, t = (t – Ti ) para t > Ti, y 0 en caso contrario, donde 
Ti = [λiT] denota el i-ésimo punto de ruptura, i = 1, 2, ..., l, [·] es la parte entera, λi es la 
fracción de ruptura, de manera que λ = (λ1, ..., λl ) ∈ Λ con el conjunto de posibles com- 
binaciones de fracciones de ruptura dado por Λ = {(λ1, ..., λl )|e < λ1 < ··· < λl < 1 – e 

13 Véase el Modelo 8 en Berenguer-Rico y Carrion-i-Silvestre (2011).
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y |λi – λi + 1| > e}, donde e denota la distancia relativa entre los puntos de corte y los 
extremos del periodo muestral –un valor popular utilizado en la literatura para el 
parámetro de recorte (trimming) es de e = 0,15– con la convención de que λi + 1 = 1.

Existen varias posibilidades de cointegración en el sistema que vienen dadas por 
[10]. Si ut es un proceso estocástico I(2), de modo que Δ2ut = vt es I(0), entonces no 
hay cointegración. Si Δut = vt es I(0), entonces yt y x2, t están cointegradas, es decir,  
( yt, x2, t )ʹ ∼ CI(2, 1) –con un cambio en el vector de cointegración–, mientras que 
si el término de error resultante zt = yt – ( β1, 0 + Σl

i = 1
 β1, iDUi, t )x2, t cointegra con x1, t, 

entonces tenemos un sistema completamente cointegrado tal que ut = vt es I(0).
Como señala Haldrup (1994), en muchas situaciones es probable que exista coin-

tegración al menos al nivel de variables I(1), lo que nos lleva a contrastar la hipótesis 
nula de no cointegración en el primer nivel, es decir, ut ∼ I(1), frente a la hipóte- 
sis alternativa de multicointegración con cambios estructurales, ut ∼ I(0). Para evaluar 
el orden de integración de û 

t, se estima por mínimos cuadrados ordinarios (MCO) la 
ecuación de regresión aumentada de Dickey y Fuller (1979) y Said y Dickey (1984):

 Δût = ϕût – 1 + 
p

∑
j = 1

 ϕj Δût – j + ηt [13]

A partir de la cual se calcula el estadístico de Dickey-Fuller aumentado (ADF) 
para contrastar la hipótesis nula de que ϕ = 0 usando el estadístico pseudo t-ratio, 
tϕ(λ). Hasta ahora, se ha considerado que los puntos de ruptura Ti, i = 1, 2, ..., l, son 
conocidos a priori, aunque en la mayoría de los casos este supuesto no tiene por qué 
darse. De ser así, podemos seguir la literatura existente y calcular el contraste ADF 
de multicointegración para cada posible valor del vector de cambios estructurales, 
λ ∈ Λl, lo que define una secuencia de estadísticos. Entonces, se elige el mínimo de 
la secuencia de estadístico ADF:

 t*ϕ =
 

inf
λ ∈ Λ

tϕ(λ) [14]

Considerando todas las posibles combinaciones de l cambios estructurales. Be-
renguer-Rico y Carrion-i-Silvestre (2011) consideran el caso de un solo cambio es-
tructural (l = 1), proporcionando valores críticos para contrastar la hipótesis nula que 
ut ∼ I(1). En este artículo ampliamos el análisis permitiendo múltiples cambios estruc-
turales en la especificación del modelo dado por la Expresión [10]. La distribución 
límite de [14] viene dada en el teorema 1 de Berenguer-Rico y Carrion-i-Silvestre 
(2011) con una ligera modificación que, para completitud del trabajo, se reproduce 
en el siguiente corolario.

Corolario 1. Sea Yt = ( yt, x 1́, t, x 2́, t)  ́el vector de variables generado por [10] a [12] 
con ut ∼ I(1). Entonces, para T → ∞, Ti → ∞ de manera que λi = Ti /T, i = 1, ..., l, per-
manece constante, y con p = Op(T 1/3), el estadístico t*ϕ dado por [14] converge hacia 

t*ϕ ⇒
 

inf
λ � Λ

 
[( ∫ 

1

0 
W*2(λ, r)dr)–1/2

 ( ∫ 
1

0 
W*(λ, r)dW*(λ, r))]
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Donde ⇒ denota convergencia débil de medida de probabilidad asociada en el 
intervalo [0,1], y W*(λ, r) = W0(r) – W(λ, r)ʹ( ∫ 1

0
W(λ, r)ʹW(λ, r)dr)–1( ∫ 1

0
W(λ, r)ʹW0(r)dr), 

con W0(r) un movimiento browniano estándar y W(λ, r) un vector compuesto del 
límite de los elementos que definen la componente determinista, movimientos brow-
nianos y movimientos brownianos acumulados.

La aproximación de la distribución límite recogida en el Corolario 1 permite la 
obtención de los valores críticos requeridos para llevar a cabo la inferencia estadís-
tica. Para ello, se ha utilizado el diseño del experimento de simulación detallado en 
Berenguer-Rico y Carrion-i-Silvestre (2011), con T = 50, e = 0,15 y 10.000 réplicas 
usando el programa econométrico GAUSS. Los valores críticos se recogen en la nota 
a pie del Cuadro 6.

4.  Resultados empíricos

4.1. Orden de integración

Teniendo en cuenta análisis previos en la literatura empírica y los efectos espe-
rados de las diferentes crisis económicas sobre las variables que estamos tratando, 
comenzamos el análisis del orden de integración de las series temporales incluidas 
en nuestro estudio investigando la posible presencia de cambios estructurales. Esto 
es importante, pues los contrastes de raíz unitaria pueden conducir a conclusiones 
engañosas si la presencia de dichas discontinuidades en las series no es tenida en 
cuenta. Por tanto, la primera etapa de nuestro análisis se ha centrado en un paso 
previo al contraste de raíz unitaria que tiene como objetivo evaluar si las series se 
ven afectadas por cambios estructurales independientemente de su orden de integra-
ción. Esta etapa de prueba previa proporciona una indicación de si se deben aplicar 
contrastes de raíz unitaria con o sin cambios estructurales. Esta problemática ha sido 
abordada por Perron y Yabu (2009), quienes definen un contraste estadístico basado 
en un enfoque de mínimos cuadrados generalizados utilizando una especificación 
autorregresiva para representar el comportamiento del componente aleatorio, con 
corrección del sesgo de estimación y con un truncamiento hacia el valor uno cuando 
la suma de los coeficientes autorregresivos es cercana a la unidad. Para unas fechas 
del cambio estructural dadas, se construye el contraste de tipo Wald (Exp – WFS) 
para contrastar la hipótesis nula de ausencia de cambio estructural. Perron y Yabu 
(2009) especifican tres modelos diferentes dependiendo de si el cambio estructural 
solo afecta al nivel (Modelo I), a la pendiente de la tendencia (Modelo II) o al nivel y 
a la pendiente de la tendencia temporal (Modelo III). En nuestro caso, nos centramos 
en las especificaciones que permiten cambios en la pendiente de la serie, dada la 
evolución que muestran las series analizadas (véase Figura 1).
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FIGURA 1
EVOLUCIÓN DE LAS EXPORTACIONES (X) E IMPORTACIONES (M) 

EN PORCENTAJE DE PIB
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FUENTE: Elaboración propia.
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FIGURA 1 (Continuación)
EVOLUCIÓN DE LAS EXPORTACIONES (X) E IMPORTACIONES (M) 

EN PORCENTAJE DE PIB

FUENTE: Elaboración propia.
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FUENTE: Elaboración propia.
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Los resultados que aparecen en el Cuadro 1 muestran que encontramos eviden-
cia marginal en contra de la hipótesis nula de ausencia de cambio estructural. Para 
el caso de las importaciones, la hipótesis nula de ausencia de cambio estructural se 
rechaza para Canadá, Noruega, Portugal y España en, al menos, una de las especi-
ficaciones que se han estimado. Para las exportaciones, la hipótesis nula se recha-
za para Canadá, Alemania, Países Bajos, Nueva Zelanda y Noruega. Teniendo en 
cuenta estos resultados, los Cuadros 2 y 3 presentan los contrastes de raíz unitaria 

CUADRO 1
ESTADÍSTICO DE PERRON-YABU PARA CONTRASTAR LA HIPÓTESIS NULA 

DE AUSENCIA DE CAMBIO ESTRUCTURAL FRENTE A LA HIPÓTESIS 
ALTERNATIVA DE UN CAMBIO ESTRUCTURAL

Países
Importaciones sobre PIB Exportaciones sobre PIB

Modelo II Modelo III Modelo II Modelo III
AUS  0,323  0,904 –0,576  0,321
AUT –0,565  0,036 –0,448 –0,026
BEL –0,557  0,153 –0,552  0,059
CAN  0,373  3,061**  0,677  2,522*
DEN –0,404  0,154 –0,546  0,411
FIN –0,507 –0,007 –0,251  0,639
FRA –0,517  0,287 –0,396  0,738
GER –0,394  0,625 –0,266  9,171**
GRE –0,572  0,431 –0,458  0,166
ICE –0,432  0,266 –0,550  1,109
IRE –0,513 –0,208 –0,312  1,492
ITA –0,512  0,353 –0,538  0,127
JAP –0,439  0,059 –0,447  0,115

MAL –0,594  0,048 –0,467  0,903
NLD –0,547  1,318 –0,554  2,339*
NZE –0,396  0,232  0,191  2,718*
NOR  8,435**  8,601** –0,285  2,730*
POR –0,351 14,124** –0,594 –0,158
SPA –0,374  3,167** –0,578  0,052
SWE –0,530 –0,055 –0,315  0,285
SWI –0,401 –0,001 –0,333  0,241
UK –0,598 –0,336 –0,577 –0,016
US  0,028  0,555 –0,441 0,0740

NOTAS: Los valores críticos a un nivel de significación del 5 % y 10 % son, respectivamente, 1,28 y 0,74 
(Modelo II) y 2,79 y 2,15 (Modelo III). ** y * denotan el rechazo de la hipótesis nula de ausencia de cambio 
estructural a un nivel de significación del 5 % y 10 %, respectivamente.

FUENTE: Elaboración propia.
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de Dickey-Fuller y los contrastes modificados (contrastes M) de Ng y Perron (2001) 
y Carrion-i-Silvestre et al. (2009). Como se puede observar, para las importaciones 
y centrándonos en los contrastes de tipo M, ya que muestran mejor rendimiento en una 
muestra finita que el contraste estadístico ADF, vemos que el rechazo de la hipótesis 
de raíz unitaria solo aparece para el contraste MSB en el caso de Irlanda. Para las 
exportaciones, en general, los contrastes calculados no rechazan la hipótesis nula 
de raíz unitaria. Las excepciones son Australia y Bélgica, para los cuales todos los 
estadísticos conducen al rechazo de la hipótesis nula, y Noruega (rechaza la hipótesis 
nula solo para un contraste). Una vez que permitimos la existencia de múltiples cam-
bios estructurales, el primer resultado sorprendente que encontramos es que, hasta 
con tres cambios estructurales, la evidencia empírica indica que la evolución de las 
variables de interés está determinada por tendencias estocásticas. La excepción se da 
para las exportaciones de Australia y Bélgica, hecho que implicará que dichos países 
queden excluidos del análisis de cointegración que se realiza a continuación.

En cuanto a la ubicación de las rupturas, solo en unos pocos casos los cambios 
estructurales han ocurrido en los años setenta o primeros de los ochenta: cinco veces 
para las importaciones (Canadá, Noruega, Portugal y España) y cuatro veces para 
las exportaciones (Canadá, Países Bajos, Noruega y Portugal). Dichos cambios es-
tán relacionados con la respuesta a la segunda crisis del petróleo en algunos países 
europeos. El segundo grupo de cambios estructurales ocurrió durante la década de 
1990. Finalmente, se estima en 2008 un cambio estructural para las importaciones 
de Portugal y España, dos cambios estructurales en la década de 2000 para las ex-
portaciones de Canadá (2000 y 2008), y uno en 2008 para las exportaciones de Ale-
mania, Países Bajos y Noruega. Como cabría esperar, el cambio estructural en 2008 
se correspondería con la reciente crisis financiera mundial y la recesión que siguió.

4.2. Primer nivel de cointegración. La relación entre importaciones y exportaciones

Para analizar la existencia de una relación de cointegración entre importaciones y 
exportaciones hemos estimado el modelo:

 mt = μ + β1, 0  xt + ut [15]

Donde mt = Mt /PIBt, xt = Xt /PIBt, con Mt siendo las importaciones nominales, 
Xt las exportaciones nominales y PIBt el PIB nominal, y calculamos el estadístico 
de contraste ADF de Engle y Granger (1987) que especifica la hipótesis nula de 
relación espuria usando los residuos estimados de esta ecuación14. Además, también 
se calcula el contraste de cointegración de Shin (1994) que especifica la hipótesis 

14 Otros contrastes de cointegración disponibles en la literatura, como el propuesto en Johansen (1988, 
1991), también podrían usarse. Sin embargo, se esperan los mismos resultados cualitativos, ya que nuestra 
especificación es un sistema bivariante y el contraste de Johansen es equivalente en este caso al ADF de Engle 
y Granger (1987) –Johansen (1995), p. 153.
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nula de cointegración para poder realizar un análisis confirmatorio –nótese que este
contraste intercambia las hipótesis nula y alternativa del procedimiento de Engle y 
Granger (1987). El uso de este tipo de contrastes está en la línea de la argumentación 
que hacen Engle y Granger (1987), Phillips y Ouliaris (1990) y Engle y Yoo (1991), 
quienes indican que, si el objetivo del análisis es la detección de relaciones de largo 
plazo, la especificación natural debería ser la de la hipótesis nula de cointegración 
en lugar de la de no cointegración. De esta manera, el modelo económico mantenido 
solo sería rechazado cuando hay una fuerte evidencia en contra de lo que propone la 
teoría económica.

Los resultados que aparecen en el Cuadro 4 indican que la hipótesis nula de no 
cointegración se rechaza, como mínimo al 10 % de nivel de significación, para dos 
de los veintiún casos cuando se utiliza el estadístico ADF, por lo que la evidencia en 
contra de la relación espuria es escasa. Por contra, el estadístico de Shin (1994) dibu-
ja un panorama completamente diferente, ya que la hipótesis nula de cointegración 
solo se rechaza en tres casos. La contradicción de estos resultados se puede deber a la 
baja potencia que muestra el contraste de cointegración ADF cuando la persistencia 
en los residuos estimados es elevada. Si además se tiene en cuenta que en este caso 
el estadístico de Shin (1994) tiende a mostrar distorsiones en el tamaño del contras-
te, se puede concluir que la evidencia a favor de la cointegración es, en conjunto, 
elevada. Como prueba de robustez, hemos calculado los estadísticos MeanF y SupF 
propuestos por Hansen (1992) para contrastar la hipótesis nula de estabilidad de 
parámetros, un contraste que es válido bajo el supuesto de cointegración, aunque 
también puede tener potencia para detectar la presencia de cointegración. Como pue-
de verse, los estadísticos MeanF y SupF rechazan la hipótesis nula de estabilidad de 
los parámetros en dos casos, aunque en dichos casos no se ha rechazado la hipótesis 
nula de relación espuria.

A pesar de la evidencia anterior, el análisis de cointegración podría estar sesgado 
por la presencia de cambios estructurales que hubiesen sido ignorados. Para consi-
derar la existencia de dichos cambios, hemos procedido a calcular el contraste de 
Gregory y Hansen (1996), contraste que permite la presencia de un cambio estruc-
tural bajo la hipótesis alternativa de cointegración. En este sentido, el Cuadro 4 pre-
senta los resultados del contraste de cointegración propuesto por Gregory y Hansen 
(1996) para el modelo que supone un cambio estructural que afecta solo al nivel de 
la relación (Modelo C usando la notación de Gregory y Hansen (1996)):

 mt = μ + θDUt + β1, 0  xt + ut [16]

Y también los resultados para el modelo que considera un cambio estructural que 
afecta tanto al nivel como al vector de cointegración (Modelo C/S):

 mt = μ + θDUt + β1, 0 xt + β1, 1DUt xt + ut [17]
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En este caso, el uso del estadístico ADF indica que la evidencia en contra de 
la hipótesis nula de no cointegración aumenta al considerar un cambio estructural, lo 
que lleva a rechazar dicha hipótesis en once casos adicionales, ya sea utilizando 
la especificación del Modelo C o la del Modelo C/S.

Como análisis confirmatorio, con el fin de dar mayor robustez a los resultados, tam- 
bién hemos calculado el contraste de cointegración propuesto por Carrion-i-Silvestre 
y Sansó (2006) y Kurozumi y Arai (2007), que se adapta a la presencia de un cam- 
bio estructural que afecta a los parámetros del modelo, tanto bajo la hipótesis nula 
de cointegración como bajo la alternativa de regresión espuria –es decir, este en- 
foque invierte, hasta cierto punto, las hipótesis nula y alternativa de Gregory y Han-
sen (1996).

Teniendo en cuenta estas cuestiones, hemos estimado el modelo dado por [17] 
considerando las dos especificaciones equivalentes utilizadas para los contrastes de 
Gregory y Hansen (1996), es decir, el Modelo An –que impone β1, 1 = 0 en la Expre-
sión [17]– y el Modelo D –que no impone ninguna restricción en la Expresión [17]. En 
general, la aplicación de los contrastes de Carrion-i-Silvestre y Sansó (2006) apuntan 
al no rechazo de la hipótesis nula de cointegración en todos los casos una vez que se 
ha tenido en cuenta la presencia de un cambio en el modelo. La única excepción 
se da para Finlandia, donde solo existe evidencia débil en contra de la hipótesis 
nula de cointegración cuando se estima el Modelo An a un nivel de significación 
del 10 %. Tomando de forma conjunta los resultados de Gregory y Hansen (1996) y 
Carrion-i-Silvestre y Sansó (2006) podemos concluir que existe evidencia de coin-
tegración para el conjunto de países analizados, una vez se ha permitido la presencia 
de un cambio en la relación a largo plazo entre las importaciones y exportaciones.

Las estimaciones de mínimos cuadrados ordinarios dinámicos (MCOD) para 
cada país aparecen en el Cuadro 5. Primero, presentamos los resultados de las es-
timaciones para el modelo que no incluye ningún cambio estructural, que es la es-
pecificación del modelo adecuado para dos casos de acuerdo con los estadísticos 
del contraste de Engle-Granger y Shin. En segundo lugar, ofrecemos la estimación del 
modelo que incluye una ruptura estructural para una de las dos especificaciones re-
levantes consideradas –la selección entre los Modelos An y D se realiza de acuerdo 
con el criterio de información bayesiano (BIC).

Como puede verse, casi todos los parámetros son estadísticamente significati-
vos, al menos, a un nivel de significación del 10 % –las excepciones son Francia 
(la constante), Irlanda (la constante), Italia (todos los parámetros a excepción de la 
constante), Malta (cambio en el nivel y la pendiente) y Suiza (todos los parámetros 
a excepción de la pendiente). En estos casos, se podría estimar una especificación 
híbrida, sin afectar a la consistencia de los demás parámetros estimados.

En resumen, la evidencia encontrada en este apartado conduce a confirmar la 
presencia de una relación de largo plazo entre las importaciones y las exportaciones, 
ambas en porcentaje sobre PIB, aunque en algunos casos tal relación ha sufrido el 
efecto de cambios estructurales.
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CUADRO 5
ESTIMACIÓN DE MCOD DE LA RELACIÓN DE COINTEGRACIÓN

Países
Sin cambio 
estructural

Un cambio estructural
Modelo An Modelo D

μ̂ β̂1, 0 μ̂ θ̂ β̂1, 0 μ̂ θ̂ β̂1, 0 β̂1, 1

AUT
7,81  0,78 10,68 1,88   0,70 10,91 –7,10  0,69 0,17

(9,25) (37,98) (14,77) (4,01) (33,32) (14,21) (–1,34) (29,92) (1,73)

CAN
4,77 0,81 11,10 5,48  0,51 10,22 12,26 0,56 –0,23

(1,43) (7,46) (8,32) (8,43) (10,09)  (3,95)   (3,79) (5,60) (–2,09)

DEN
7,60 0,73 4,06 –5,16  0,90 14,31 –17,77 0,57 0,38

(2,17) (8,70) (2,83) (–5,83) (21,01)  (4,13)   (–4,62) (5,14) (3,31)

FIN
8,36 0,69 17,31 7,23 0,35 17,15 10,90 0,35 –0,10

(1,56) (4,29) (10,83) (9,69) (6,64) (10,87) (1,55) (6,81) (–0,52)

FRA
–1,25  1,05 3,11 2,60 0,84 3,86 –3,52 0,81 0,22

(–0,51) (10,48) (1,59) (3,26) (9,62) (1,87) (–0,50) (8,72) (0,88)

GER
4,19  0,77 4,56 1,26   0,73 3,70 2,22 0,76 –0,03

(4,33) (26,62) (5,17) (2,33) (24,48) (1,35) (0,75) (7,60) (–0,33)

GRE
11,62 0,79 16,72   6,03 0,43 16,80 5,95 0,42 0,01

 (5,50) (7,89) (20,59) (10,00) (8,53)  (7,82) (2,48) (3,10) (0,04)

ICE
12,35 0,67 15,05 2,59 0,56 –6,19 26,29 1,18 –0,67

 (2,89) (5,94)   (3,78) (1,91) (4,98) (–0,63)  (2,83) (4,11) (–2,49)

IRE
20,32  0,63 19,57 –9,94  0,73 –7,05 19,54 1,42 –0,72

 (6,53) (15,51) (12,52) (–5,81) (25,05) (–1,03)   (2,77) (8,27) (–4,16)

ITA
3,85 0,80 2,71 –2,28 0,95 19,30 –19,51 0,15 0,82

(1,58) (7,64) (1,38) (–2,47) (9,95)   (1,66)   (–1,63) (0,27) (1,44)

JAP
–3,69  1,22 0,23 2,43 0,85 0,24 2,28 0,85 0,01
(–3,36) (14,27) (0,15) (3,11) (6,36) (0,15) (0,48) (6,27) (0,03)

MAL
40,64  0,68 21,61 –5,22 0,85 32,83 –77,73   0,75 0,47

 (6,80) (13,81)  (2,25) (–1,54) (9,88)   (5,78)  (–1,45) (15,20) (1,31)

NLD
6,08   0,80 4,39 –1,29  0,84 7,01 –4,51  0,79 0,06
(5,72) (46,32) (4,01) (–2,56) (39,92) (2,51) (–1,41) (14,32) (1,02)

NZE
13,01 0,53 11,24 –4,36 0,71 26,00 –31,91 0,18 0,97
(2,70) (3,10)   (2,67) (–4,87) (4,43)  (6,85)  (–6,36) (1,27) (5,53)

NOR
58,32 –0,65 75,37 –6,93 –0,96 86,19 –20,32 –1,24 0,35

 (3,53) (–1,55) (14,85) (–9,50) (–7,31) (11,33)  (–2,55) (–6,39) (1,72)

POR
19,87 0,54 20,36 5,64 0,35 1,09 21,91 1,64 –1,19

 (9,54) (7,37) (14,86) (4,58) (5,62) (0,20)  (4,00) (5,32) (–3,98)

SPA
6,06 0,81 2,16 –4,47  1,03 1,69 6,02  1,06 –0,34

(3,20) (9,81) (1,81) (–4,89) (17,57) (1,49) (1,41) (18,84) (–2,40)

SWE
5,71  0,76 6,91 –2,18   0,78 7,76 –4,99 0,74 0,09

(3,14) (15,44) (7,30) (–4,11) (25,16) (1,63) (–1,00) (4,50) (0,53)

SWI
13,48  0,63 10,83 –2,82  0,70 0,71 8,39 0,94 –0,25

 (5,97) (14,09)  (4,94) (–2,08) (14,71) (0,11) (1,23) (6,29) (–1,63)

UK
0,60 1,01 6,24 2,39 0,74 9,78 –2,17 0,60 0,18

(0,18) (7,89) (2,92) (4,69) (8,30) (3,25) (–0,52) (4,69) (1,13)

US
–1,68 1,40 3,26 3,06 0,77 –5,43 –13,99 1,83 0,98

(–0,87) (7,21) (2,21) (4,89) (4,47) (–2,45)  (–1,06) (7,65) (0,96)

NOTAS: Estadístico pseudo t-ratio entre paréntesis. El número de avances y retardos que se usa en la estimación 
MCOD se selecciona a partir del estadístico BIC considerando todas las posibles combinaciones de los modelos 
que resultan de definir un número máximo de tres avances y retardos. Se muestran en negrita los coeficientes de las 
relaciones para las que existe evidencia de cointegración.

FUENTE: Elaboración propia.
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Además, para la gran mayoría de países analizados se satisfacen la RPIE y la con-
dición de transversalidad que aseguran la sostenibilidad de las políticas relativas al 
sector externo. No obstante, cabe destacar las estimaciones para Japón –con un valor 
de la pendiente estadísticamente superior a la unidad– y Noruega –con un valor de 
la pendiente negativo. Los resultados obtenidos nos llevan a considerar si existe un 
nivel más profundo en la relación entre las variables, que implicaría un vínculo entre 
la deuda externa (acumulado) y la cuenta corriente (flujo).

4.3. Segundo nivel de cointegración. Relación acumulado-flujo

En esta sección contrastamos la presencia de una relación de cointegración más 
profunda, es decir, una relación de multicointegración entre importaciones y expor-
taciones en porcentaje sobre el PIB. En este caso, seguimos a Engsted et al. (1997), 
quienes proponen el siguiente modelo:

 
t

∑
j = 1

mj = μ + ξt + β1, 0

t
∑

j = 1
xj + δ1, 0 xt + ut [18]

El cual supone que las variables acumuladas (las importaciones y exportaciones 
acumuladas sobre el PIB) pueden cointegrar con el nivel de exportaciones y/o im-
portaciones sobre el PIB. Esta configuración se ha generalizado en Berenguer-Rico 
y Carrion-i-Silvestre (2011) para permitir la presencia de cambios estructurales, por 
lo que la especificación del modelo viene dada por:

 yt = μ + ξt + 
l

∑
i = 1

 θi  DUi, t + 
l

∑
i = 1

 γi DTi, t + β1, 0 x2, t 

[19]
 + 

l
∑

i = 1
 β1, i DUi, t x2, t  + δ1, 0 x1, t + 

l
∑

i = 1
 δ1, i DUi, t x1, t + ut 

Donde yt = Σt
j = 1mj, x2, t = Σt

j = 1xj y x1, t = xt.
Los parámetros β1, i y δ1, i, i = 0, 1, ..., l que aparecen en las Expresiones [18] y 

[19] definen el primer y el segundo nivel de cointegración, respectivamente. El pri-
mer nivel se refiere a la relación de cointegración entre las variables flujo, mientras 
que el segundo relaciona las variables flujo y acumuladas. Como se ha comentado 
anteriormente, la evaluación del grado de sostenibilidad del sector exterior depende-
rá de los valores de estos parámetros. Para un segmento i-ésimo dado, i = 0, 1, ..., l, 
si Σi

j = 0 β1, j > 1, los déficits han sido, en promedio, predominantes; mientras que si 
Σi

j = 0 β1, j < 1, los superávits han superado a los déficits. Podemos combinar esta infor-
mación con la proporcionada por δ1, i, que relaciona las variables flujo y acumulada. 
Este parámetro indica cómo reacciona el sector externo a la acumulación de deu-
da o riqueza. Con respecto a δ1, i, la sostenibilidad dependerá también del valor de 
β1, i –véase Escario et al. (2012):
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1. Si Σi
j = 0 β1, j > 1, tenemos una mayoría de déficits, de forma que la sostenibilidad 

externa requerirá que Σi
j = 0δ1, j > 0, es decir, que las exportaciones deberían 

aumentar para adaptarse a los crecientes niveles de deuda externa.
2. Por el contrario, si Σi

j = 0 β1, j < 1, las exportaciones deben disminuir para 
compensar el aumento en los niveles de riqueza, lo que implicaría que Σi

j = 0δ1, j < 0. 

La anterior discusión, que resume las diferentes aproximaciones en la literatura 
sobre sostenibilidad externa, nos lleva a distinguir dos conceptos de sostenibilidad. 
Primero, podemos contrastar si la posición externa es sostenible considerando el 
valor de Σi

j = 0 β1, j, donde β1, j son los parámetros de las Expresiones [18] y [19], con la 
interpretación asociada en términos de sostenibilidad débil (0 < Σi

j = 0 β1, j < 1) o fuerte 
(Σi

j = 0 β1, j = 1). Podemos pensar en esta aproximación como una forma de contraste 
para el primer nivel de sostenibilidad externa (débil o fuerte). En este caso, las va-
riables de flujo que representan la posición exterior de la economía son aquellas en 
las que concentramos el análisis. Segundo, podemos evaluar si la posición externa es 
sostenible no solo prestando atención a las variables flujo, sino también al volumen 
de deuda externa. En este caso, el parámetro Σi

j = 0 β1, j, calculado a partir de las Ex-
presiones [18] y [19] puede tomar valores menores o mayores que 1 siempre que la 
desigualdad que afecta al parámetro Σi

j = 0δ1, j siga la misma dirección. Esto significa 
que, en la práctica, los Gobiernos se ven influidos en su gestión de los flujos comer-
ciales por el volumen de deuda externa. Podemos pensar en esta segunda aproxima-
ción como una forma de contrastar un segundo nivel de sostenibilidad externa. Cabe 
destacar que la presencia de una relación de multicointegración permite relajar la 
restricción habitual (Σi

j = 0 β1, j ≤ 1) que se aplica cuando la sostenibilidad es evaluada 
solo a través de los flujos, siempre que la especificación del acumulado permita que 
Σi

j = 0 β1, j > 1 si Σi
j = 0 δ1, j > 0.

El Cuadro 6 ofrece los resultados del estadístico ADF para contrastar la hipótesis 
nula de ausencia de multicointegración. En primer lugar, se observa que no existe 
evidencia de multicointegración para ningún país cuando no se permite la presencia 
de cambios estructurales. La consideración de un cambio estructural posibilita hallar 
evidencia de un segundo nivel de cointegración para Portugal y Suiza. La inclusión de 
dos cambios estructurales conduce a detectar este segundo nivel de cointegración para 
Portugal, mientras que la especificación que recoge tres cambios estructurales deter-
mina un segundo nivel de cointegración para Nueva Zelanda y España. Cabe destacar 
que para todos estos países fue necesaria la incorporación de un cambio estructural 
para encontrar evidencia de un primer nivel de cointegración con el estadístico ADF.

En el Cuadro 7 presentamos los resultados de la estimación MCOD del modelo 
[19] para los cuatro países para los que se ha detectado la presencia de una relación 
de multicointegración. Como ya informamos en la sección 2, según Bohn (1998), 
existe una relación entre la deuda externa de una economía y su equilibrio exterior 
primario a largo plazo. Por tanto, si un país mejora su superávit primario cuando 
acumula un volumen creciente de deuda externa sobre el PIB, entonces su deuda 
externa es sostenible a largo plazo. Sin embargo, la relación entre el saldo primario 
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externo y la deuda externa no necesita mantenerse para garantizar la sostenibilidad 
de la posición de la deuda externa cuando la ratio deuda externa sobre PIB es baja. 
Por tanto, la combinación del signo de los parámetros Σ i

j = 0 β̂1, j y Σ i
j = 0δ̂1, j es crítica 

para el propósito de nuestra investigación. Según los resultados encontrados para el 
análisis de multicointegración, el coeficiente de la variable de flujo correspondiente 
a Nueva Zelanda en el primer régimen (1970-1984) es estadísticamente significati-
vo a un nivel de significación del 5 % y toma el valor de β̂1, 0 = 1,36, magnitud que 
indicaría la no sostenibilidad del déficit exterior. Si además tenemos en cuenta el 
comportamiento esperado de las exportaciones cuando se alcanza un nivel umbral de 
deuda externa, encontramos que las exportaciones están aumentando la deuda exter- 
na, ya que δ̂1, 0 = –1,13, parámetro que resulta ser estadísticamente significativo. Por 
tanto, el desequilibrio externo no se corrige, haciendo que la posición externa no 
haya sido sostenible durante el primer régimen. Lo mismo ocurre en el segundo régi-
men (1985-1997), ya que Σ 1

j = 0 β̂1, j = 1,36 – 0,23 = 1,13 y Σ 1
j = 0δ̂1, j = –1,13 – 0,21 = –1,34. 

Hay que destacar que, aunque los parámetros β1, 1 y δ1, 1 estimados para este régimen 
no resultan ser estadísticamente significativos de forma individual, el contraste de 
Wald calculado para contrastar la significación estadística de Σ 1

j = 0 β̂1, j y Σ 1
j = 0δ̂1, j 

rechaza la hipótesis nula de que estos parámetros sean igual a cero. La situación 
cambia a partir de 1998 dado que Σ 2

j = 0 β̂1, j = 0,67 y Σ 2
j = 0δ̂1, j = –0,75 –con los pará-

metros estimados para el tercer régimen siendo estadísticamente significativos de 
forma individual–, y se mantiene también a partir de 2009 –con Σ 3

j = 0 β̂1, j = 0,84 y 
Σ 3

j = 0δ̂1, j = –0,66, aunque en este caso los parámetros estimados en el cuarto régi-
men no resultan ser estadísticamente significativos de forma individual. El contraste 
de Wald indica que Σ 2

j = 0  β̂1,  j y Σ 3
j = 0 β̂1,  j resultan ser estadísticamente significativos, 

mientras que Σ 2
j = 0δ̂1, j y Σ 3

j = 0δ̂1, j no lo serían. Esta es una situación interesante, don-
de los resultados estarían indicando que la sostenibilidad (débil) del déficit exterior 
que se obtiene en el primer nivel de cointegración –valores de Σ 2

j = 0 β̂1, j y Σ 3
j = 0 β̂1, j 

estadísticamente significativos e inferiores a la unidad– desactivaría la necesidad del 
segundo nivel de cointegración para garantizar dicha sostenibilidad. En definitiva, y 
como se puede observar, las estimaciones obtenidas a partir de 1998 indican que se 
cumplen las condiciones para la sostenibilidad del déficit externo.

El Cuadro 7 ofrece el resultado de la estimación de dos modelos para Portugal, 
en función de si se considera uno o dos cambios estructurales. Del análisis de la 
significación individual de los parámetros estimados se desprende que el modelo que 
incorpora un cambio estructural podría resultar más adecuado. Los valores de 
β̂1, 0 = 0,70 y Σ1

j = 0  β̂1, j = 0,31 son estadísticamente significativos e inferiores a 
la unidad, mientras que δ̂1, 0 = 0,99 (siendo estadísticamente significativo) y 
Σ1

j = 0δ̂1, j = –0,18 (el contraste de Wald indica que no es estadísticamente significati-
vo). El análisis conjunto de los parámetros estimados para los dos niveles de coin-
tegración indicaría que el déficit exterior de Portugal no cumple con las condiciones 
de sostenibilidad en el primer régimen (1970-1994), dado que β1, 0 < 1 y δ1, 0 > 0, 
aunque sí que se cumplen en el segundo régimen (∑1

j = 0 β1, j < 1 y ∑1
j = 0 δ1, j no signi-

ficativo). Esta situación indicaría la sostenibilidad débil del déficit exterior a partir 
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de 1995, sin necesidad de activar el segundo nivel de cointegración para garanti-
zar dicha sostenibilidad. Comparados con los resultados obtenidos por Camarero 
et al. (2013) con series que terminaban en 2010, se habría producido durante los diez 
últimos años una reversión de la falta de sostenibilidad existente a partir de 1995. 
Todo ello a pesar de los elevados déficits por cuenta corriente que tuvo Portugal des-
de su entrada en la zona euro. La fijación del tipo de cambio del escudo en posiciones 
fuertes frente a monedas como el marco alemán, condicionó su saldo exterior y el 
propio crecimiento durante la primera década del siglo. Sin embargo, tras el rescate, 
la situación se ha revertido y, como puede comprobarse por los resultados obtenidos, 
existiría sostenibilidad también en la última parte de la muestra.

Las estimaciones para España indican que, en general, los parámetros estimados 
resultan ser estadísticamente significativos. Las excepciones corresponden a la cons-
tante del modelo y a los parámetros δ1, 0 y δ1, 1. El valor estimado para el primer nivel 
de cointegración del primer régimen (1970-1979) resulta ser negativo, resultado que, 
aunado a la no significación estadística del parámetro δ1, 0 que define el segundo 
nivel de cointegración, comportaría la sostenibilidad del déficit exterior. Durante el 
segundo régimen (1980-1988) también se produce la sostenibilidad débil del déficit 
exterior dado que Σ 1

j = 0 β̂1, j = 0,48 (estadísticamente significativo según el contraste 
de Wald) y Σ 1

j = 0δ̂1, j = –0,29 (no estadísticamente significativo según el contraste de 
Wald). Tras la incorporación de España a la Unión Europea (UE) y la entrada de la 
peseta en el Sistema Monetario Europeo en 1989, el país muestra un cambio de 
régimen de manera que a partir de 1989 los parámetros de las relaciones de cointe-
gración pasan a ser Σ 2

j = 0 β̂1, j = 1,01 (estadísticamente significativo según el contraste 
de Wald) y Σ 2

j = 0δ̂1, j = –1,47 (estadísticamente significativo según el contraste de 
Wald). Asimismo, el contraste de Wald no permite rechazar la hipótesis nula de que 
Σ 2

j = 0 β1, j = 1. Como se puede comprobar, se estaría dando una situación de acumu-
lación de riqueza –sostenibilidad fuerte (Σ 2

j = 0 β1, j = 1) y Σ 2
j = 0δ1, j < 0. Finalmente, 

en el último régimen (2007-2020) los valores de Σ3 
j = 0 β̂1, j = 0,55 (estadísticamente 

significativo según el contraste de Wald) y Σ 3
j = 0δ̂1, j = –0,91 (estadísticamente signi-

ficativo según el contraste de Wald) implican el cumplimiento de las condiciones de 
sostenibilidad del déficit exterior. Este resultado es muy interesante, apuntando en la 
misma dirección que Portugal al compararlos con lo obtenido con datos hasta 2010 
en Camarero et al. (2013). En este trabajo, no existiría sostenibilidad exterior entre 
2004 y 2008, coincidiendo con la evolución de la cuenta corriente española en los 
primeros años del euro hasta 2008, con déficits anuales superiores al 5 % del PIB 
y un máximo del 9 % en 2007 y 2008. Durante y tras la crisis financiera, se produce 
un fuerte ajuste y la vuelta a la sostenibilidad, tal y como muestran los resultados de 
multicointegración.

En el caso de Suiza, un primer resultado a destacar es que todos los parámetros 
estimados son estadísticamente significativos. Asimismo, durante el primer régimen 
es posible rechazar la hipótesis nula de que β1, 0 = 1 a un nivel de significación del 
5 % –el estadístico t-ratio para esta hipótesis nula es de 1,755, valor que permite el 
rechazo de la hipótesis nula a una cola–, hecho que indicaría la no sostenibilidad 
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del déficit exterior si nos basamos únicamente en el primer nivel de cointegración. 
Adicionalmente, el valor de δ̂1, 0 = –0,8 nos indicaría la existencia de una tendencia a 
acrecentar el déficit exterior a partir de la relación que establece el segundo nivel de 
cointegración. En el segundo régimen se obtiene que Σ 1

j = 0 β̂1, j = 0,68 y Σ 1
j = 0δ̂1, j = 0,08, 

resultando ambos parámetros estadísticamente significativos según el contraste de 
Wald. Como se puede apreciar, si nos basamos en el primer nivel de cointegración se 
estaría cumpliendo con la condición de sostenibilidad débil del déficit exterior, aun-
que la actividad exportadora está acrecentando la acumulación de riqueza –el valor 
de Σ 1

j = 0δ̂1, j es positivo, en lugar de negativo, que sería la condición de sostenibilidad 
que surge de considerar ambos niveles de cointegración.

Los resultados encontrados son consistentes con la idea de que los países más 
abiertos a los mercados financieros internacionales están menos restringidos a cual-
quier restricción presupuestaria intertemporal. Por tanto, no podemos encontrar mul-
ticointegración para la mayoría de los miembros de la Unión Económica y Monetaria 
europea antes de la crisis ni para aquellos países de la OCDE con divisas fuertes y 
acceso abierto a los mercados financieros internacionales como Estados Unidos o 
Canadá. Cabe mencionar el hecho de que dos de los cuatro países que vigilan la 
posición acumulada de desequilibrio son acreedores tradicionales, de forma especí-
fica, Suiza y Nueva Zelanda. Por tanto, encontrar multicointegración es compatible 
con las posiciones de economías acreedoras y deudoras, ya que los motivos para vi- 
gilar la evolución de los desequilibrios acumulados de la cuenta corriente pueden ser 
varios: bien un exceso de activos o un exceso de pasivos, o bien, simplemente otros 
factores relacionados con la política monetaria interna.

En los últimos diez años de la muestra, tras la profunda crisis financiera de 2008-
2009 y la posterior crisis de deuda pública en varios países de la zona euro, inclu-
yendo España y Portugal, dichos países ajustan de forma radical su desequilibrio 
exterior. El cambio estructural en 2008 capta lo que fue, en realidad, un sudden stop 
en ambos países, junto con un masivo desapalancamiento de las posiciones deudo- 
ras en los años posteriores. Además, la buena evolución de las exportaciones tras la 
recesión explica la sostenibilidad lograda para la muestra en su conjunto.

5.  Conclusiones

En esta investigación, nuestro objetivo es llenar el vacío en la literatura sobre 
sostenibilidad en varios aspectos. Primero, mejoramos trabajos empíricos previos 
utilizando el modelo intertemporal, tratando de conciliar los principios teóricos con 
enfoques que relacionan variables financieras y macroeconómicas. Formulamos hi-
pótesis que pueden probarse en un marco de análisis de multicointegración. Segun-
do, estimamos las relaciones de multicointegración a largo plazo entre la posición 
de activos extranjeros y el saldo por cuenta corriente, con el fin de determinar si 
existe un mecanismo de ajuste entre variables flujo y variables acumuladas. En tercer 
lugar, se extiende el análisis de multicointegración para permitir hasta tres cambios 
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estructurales. Finalmente, proporcionamos evidencia para un grupo de 23 países de 
la OCDE durante un periodo que abarca desde 1970 hasta 2020.

En general, los resultados apuntan a la existencia de sostenibilidad débil para 
todos los países de nuestra muestra cuando consideramos el enfoque de flujo tradi-
cional para la restricción presupuestaria externa intertemporal. Sin embargo, estos 
primeros resultados se enriquecen con el enfoque de multicointegración que nos 
ayuda a ganar un conocimiento más profundo de las complejas relaciones entre el 
volumen de activos externos y el saldo primario externo. Según nuestros resultados, 
para cuatro países –Portugal y España, miembros de la zona euro, así como Nueva 
Zelanda y Suiza– se estaría produciendo este segundo nivel de cointegración.

Por tanto, el proceso de globalización y la puesta en marcha de la Unión Mone-
taria parecen haber hecho menos vinculante la restricción presupuestaria externa in-
tertemporal. Sin embargo, cuando los desequilibrios son persistentes y se acumulan, 
generan procesos de ajuste a partir de un cierto nivel. Nuestro análisis, al permitir 
distinguir varios periodos de tiempo a través de la incorporación de múltiples cam-
bios estructurales en la modelización, aporta información sobre diferentes grados 
de sostenibilidad (fuerte o débil) a lo largo del tiempo para los países considerados.
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APÉNDICE

Demostración del corolario 1

Sea zt(λ) = (ct́, x1́, t1(t > T1), ..., x1́, t1(t > T1), x2́, t, x2́, t1(t > T1), ..., x2́, t1(t > T1))ʹ, 
donde ct = (1, t, DU1, t, ..., DUl, t, DT1, t, ..., DTl, t )ʹ recoge los regresores que definen la 
componente determinista, x1, t es el vector conformado con las m1 variables I(1) de- 
finidas en la Expresión [11], x2, t es el vector conformado con las m2 variables I(2) defi- 
nidas en la Expresión [12], 1(·) es la función indicador y Ti, i = 1, 2, ..., l, denotan los 
puntos de ruptura.

La matriz de reescalado para los elementos deterministas viene dada por 
D0 = diag{1, T –1/2, Il, T –1/2Il} de manera que, en el límite, D0c[nr] → f(r, λ), donde 
f(r, λ) = (1, r, du1(λ, r), ..., dul(λ, r), dt1(λ, r), ..., dtl(λ, r))ʹ, r = t/n, dui(λ, r) = 1(r > λi ), 
dtl(λ, r) = (r – λi)1(r > λi), i = 1, 2, ..., l. En el caso de los regresores estocásti-
cos I(1), el teorema de Donsker establece que T –1/2x1, t ⇒ B1(r), donde B1(r) denota 
un vector de m1 procesos brownianos definidos en [0, 1] y ⇒ indica convergen-
cia débil hacia la medida de probabilidad asociada. Para los regresores estocásticos 
I(2), la aplicación del teorema de correspondencia continua (continuous mapping 
theorem, CMT) permite establecer que T –3/2x2, t ⇒ ∫0

r B2(s)ds ≡ B2(r) –véase Billingsley 
(1968)–, donde B2(s) es un vector de m2 procesos brownianos definidos en [0, 1]. De 
manera similar, T –1/2x1, t1(t > Tb ) ⇒ B1(r)1(r > λ) y T –3/2x2, t1(t > Tb ) ⇒ B2(r)1(r > λ). 
A partir de estos elementos, se puede establecer que:

T –1/2Dnzt(λ) ⇒ ( f(λ, r)ʹ, B1́(r), B1́(r)1(r > λ1), …, B1́(r)1(r > λl), B2́(r),

B2́(r)1(r > λ1), …, B2́(r)1(r > λ1))ʹ ≡ B(λ, r)

Con Dn = diag{D0, D1, D2}, donde D1 = diag{T –1/2I(1 + l)m1
} y D2 = diag{T –3/2I(1 + l)m2

} 
son las matrices de reescalado asociadas a los regresores estocásticos I(1) e I(2). 
A partir de aquí, los resultados contenidos en el lema 1 y teorema 1 de Berenguer-Rico 
y Carrion-i-Silvestre (2011) son de aplicación, con la particularidad de que ahora se 
permiten múltiples cambios estructurales.


