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Abstract

This paper proposes an econometrical specification to contrast the external financing viability, derived

from the intertemporal current account approach and the non-stationary time series analysis. Specifically,
it discusses an strategy that allows to overcome the eventual inconsistency of cointegration analysis
amongst processes 1(1) in presence of multicointegration. The proposed methodology exceeds precedent
works (Leachman and Francis, 2000) since it relaxes the stationarity assumption of the commercial
balance and incorporates the net foreign assets dynamics into the discussion around the empirical
validity of the intertemporal budget constraint.
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I. INTRODUCCION

La discusion en torno al comportamiento de la cuenta corriente y su equilibrio es
esencialmente intertemporal. Este enfoque es consistente no s6lo con la naturale-
za del ahorro y la inversion de las economias sino también con la racionalidad
individual de sus agentes, quienes encuentran en el endeudamiento externo la al-
ternativa que les permite maximizar su utilidad mediante el traslado de recursos
financieros en el tiempo.

Lo anterior se complementa con la vision del resto del mundo como prestamista.
Las decisiones de inversion del lado de la oferta de fondos prestables se rigen por
el principio de no participar en un esquema de endeudamiento que permita que los
compromisos adquiridos por una economia en los mercados internacionales se
incumplan.

El resultado de esta interaccion entre agentes prestamistas y prestatarios se mate-
rializa en los mercados internacionales y, bajo el esquema teorico, se garantiza por
el cumplimiento de la condicion de transversalidad estandar.

El presente documento retoma la discusion del analisis empirico de esta regla de
los flujos internacionales de capital. En particular, la atinente al financiamiento de los
desequilibrios de la cuenta corriente de la balanza de pagos, en el marco de su dimen-
sion intertemporal, las series de tiempo y los procesos estocasticos no estacionarios! .

El principal aporte es la relacion que se establece entre la viabilidad del financia-
miento de los desbalances en cuenta corriente y el equilibrio bajo un sistema
multicointegrado, en el cual existen componentes / (2) en la relacién que gobierna
el largo plazo?.

Para mds detalles sobre el enfoque intertemporal de la cuenta corriente de la balanza de pagos, se
remite al lector a los frabajos originales de Obstfeld y Rogoff (1994, 1996).

El concepto de multicointegracién fue introducido por Granger y Lee (1989, 1990).
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En este trabajo se propone un test que tiene dos caracteristicas: i) considera el
stock de activos externos netos como variable determinante en la discusion del
financiamiento de los desequilibrios de la cuenta corriente y ii) emplea una repre-
sentacion multivariada bajo multicointegracion que sigue los desarrollos propues-
tos por el trabajo de Engsted y Johansen (1997).

Estas caracteristicas le permiten ser el caso general de algunos contrastes empiri-
cos predecesores y, como se vera mas adelante, superar algunos problemas es-
tructurales del trabajo pionero en la adopcion del enfoque de multicointegracion, en
el contexto de la viabilidad de los desequilibrios de la cuenta corriente.

El articulo estd organizado en cuatro secciones adicionales a la presente. En la
siguiente se introduce el modelo analitico que enmarca la discusion del contraste
empirico; este ultimo tema se aborda con mayor detalle en la tercera seccion. En
esta se hace una interpretacion natural del contraste de Trehan y Walsh (1991) a la
luz del teorema de representacion de Granger y una especificacion multivariada.

Posteriormente, se discute la multicointegracion en el contexto de los desequilibrios
de la cuenta corriente y se propone la representacion adecuada del modelo
econométrico. Bajo esta aproximacion, tal como lo sugieren los resultados de
Johansen (1995) y Engsted y Johansen (1997), el andlisis convencional no es vali-
do. En particular porque se tiene una mala especificacion del modelo de correc-
cion de errores /(1). En la quinta seccion se presentan las conclusiones.

II. CUENTA CORRIENTE, DESEQUILIBRIOS
Y SOLVENCIA INTERTEMPORAL

Adoptando las definiciones convencionales, una economia pequefa y abierta con
acceso a un mercado de capitales perfecto enfrenta la siguiente restriccion presu-
puestaria general, que describe la dindmica intertemporal de la acumulacion de
activos externos netos’:

(1) bt - bt—l =V + rtbt—l -C - it -8,

3 Esta seccién replica los trabajos de Trehan y Walsh (1988, 1991), los cuales constituyen el marco

analitico para el desarrollo posterior. Una discusién mas detallada se analiza en el Apéndice A.
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donde b, es el stock de activos externos del periodo ¢ acumulado en periodos
anteriores; y, ¢, g € i, son el producto, el consumo, el gasto piblico y la inversion
del periodo 7, respectivamente, y 7, es la tasa de interés, determinada exdgenamente.
Se define I | como el conjunto de informacion de los agentes privados al inicio del
periodo ¢, y se asume que la tasa real esperada es constante: £ [r,_| I ] = r para
todo i = 0.

Se define el balance comercial del periodo ¢, como el monto neto del producto que
la economia transfiere al resto del mundo:

(2) thyt-ct-it-gt:(xt-mt)
donde x, y m, son las exportaciones e importaciones reales en el periodo 7.

Por otra parte, la cuenta corriente, ca, es el desequilibrio entre el ahorro y la
inversion doméstica del periodo . En presencia de un mercado de capitales per-
fecto, este desequilibrio puede financiarse a través de endeudamiento externo.

A partir de la ecuacion (1), la cuenta corriente se define como:

3) ca, = (xt— mt) + rbt_1

A. CONTABILIDAD INTERTEMPORAL

Tomando valor esperado condicionado a /, | en (1), sustituyendo recursivamente
los valores futuros de b, y empleando la identidad (2), se deriva la siguiente ecua-
cion para el stock de activos externos netos de intereses®:

1
bt-l - ( 1+r)k+1

“4) E[b 1]

t+k |]t-1] _IE) ( ]+r) Jjt1 E [ d”j | -1

Esta condicion dinamica, bajo un horizonte infinito, se puede expresar como:

(5) bt-l - 1}3100( Ltr ) E [ bt+k | Itl] __jogo ( Itr )-(jﬂ) E [ d”j | It-l]

*  Se asume que mientras b, haga parte de I, tanto r, como d, se encuentran excluidos del conjunto

de informacién, esto implica que la tasa de interés y el déficit (superdvit) son independientes entre si
bajo I ,. Trehan y Walsh (1991).
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La relacion (5) sefiala que la suma descontada de los superavit (déficit) comercia-
les futuros mas el stock al que convergen los activos externos conforme pasa el
tiempo, son el nivel de estos ultimos en el periodo #-1.

Los desequilibrios de la cuenta corriente se pueden financiar si la economia cum-
ple las condiciones de solvencia, es decir si:

(6) I}CIPDQ( 1+r )-(kH)E [ bz+k |1t—1] = 0

Este resultado exige que la economia haga uso eficiente de los recursos; aumentara
el consumo doméstico tan s6lo cuando ello no signifique costos adicionales de endeu-
damiento en términos intertemporales. Asi mismo, es consistente con el hecho de
que en general el resto del mundo no esté dispuesto a financiar un esquema de Ponzi.

I11. CONTRASTES EMPIRICOS

En la literatura internacional existen numerosas referencias de contrastes empiri-
cos que evaluan la viabilidad del financiamiento externo, a través del analisis de los
desequilibrios de la cuenta corriente®. En este sentido, se han derivado pruebas
econométricas que acuden a la metodologia de series de tiempo para evaluar la
presencia de relaciones cointegrantes entre los componentes de la balanza comer-
cial, el stock de activos externos y los flujos de capital derivados de los rendimien-
tos de los mismos.

Estos analisis se diferencian fundamentalmente en los supuestos sobre el orden de
integracion de los procesos estocasticos que siguen las variables en consideracion.

Como estrategia de contraste empirico, la mayoria de estas pruebas acude al exa-
men de los residuales para evaluar la presencia de relaciones de cointegracion,
pese a la documentada superioridad del enfoque maximo verosimil de Johansen
(1995). Este enfoque se caracteriza por no asumir la unicidad del vector de

Un resumen detallado de la literatura sobre el tema es el de Trehan y Walsh (1991). Los autores
discuten los contrastes econométricos basados en cointegracién de Hamilton y Flavin (1985),
Hansen, Roberds y Sargent (1991), Wilcox (1989), Hakkio y Rush (1991) y Haug (1991), entre otros.
Demuestran que la especificacién propuesta en su trabajo es mds general y por lo tanto, las
anteriores pueden ser consideradas como casos particulares.
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cointegracion y por permitir la evaluacion estadistica de restricciones para la iden-
tificacion del mismo (Tanner y Liu, 1995).

Trehan y Walsh (1989, 1991) hacen una propuesta general que agrupa algunas
metodologias como casos particulares de su contraste empirico. Demuestran que
la condicién de transversalidad dada por la ecuacion (6) puede verse como una
restriccion particular sobre el proceso conjunto generador de datos de la posesion
de activos externos b,y el balance comercial d,°.

En el trabajo de 1991 los autores relajan el supuesto de estacionariedad en diferen-
cias de los flujos de la balanza comercial, comUn a algunas aproximaciones ante-
riores, y conservan la hipotesis de que la tasa de interés esperada es constante. De
esta forma, establecen que un test de cointegracion es valido para analizar un
proceso presupuestario estandar en la medida en que la cuasidiferencia del déficit
neto de intereses sea estacionaria’.

A. UNA INTERPRETACION BAJO EL TEOREMA DE REPRESENTACION
DE GRANGER

Seaw’ =[x, m, b,_] el proceso estocastico conjunto para las exportaciones, las
importaciones y el sfock de activos externos.

Donde x,, m,y b, son procesos integrados de orden 1 y por lo tanto w, LII(1)®.

La definicion del orden de integracion de w, establece que en ausencia o presencia
de cointegracion entre los componentes, d, LlI(1) o bien d, [JI(0), respectivamente.
De tal manera que el proceso estocastico asociado al desequilibrio comercial es
estacionario en diferencias si las variables no estan cointegradas. Esto es (1 - L) d,[]
1(0)°.

En el Apéndice A se presenta con un mayor nivel de detalle el contraste propuesto por los autores.

Sea d, el déficit de la balanza comercial. La cuasidiferencia de d, se define como (1 - AL) d, donde
L es el operador de rezago y A una constante positiva.

Se dice que el proceso x, es integrado de orden d, x, [I(d), si A?x, es estacionario, Johansen (1995),
Cap. 3.

La caracterizacién del orden de integracion de la combinacién lineal d, = (x, - m,) no alude a un
hecho empirico particular, simplemente es consistente con que la no estacionariedad de una serie de
tiempo es una propiedad dominante en ausencia de una relacién de cointegracién.
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Trehan y Walsh (1991) muestran que bajo este caso particular la restriccion
sobre el proceso conjunto es la estacionariedad de la combinacion lineal dada
por (x,-m)+rb .

Es decir, demuestran que la financiacion de los desequilibrios de la cuenta co-
rriente es viable siy solo si ca, L11(0). Dicho en términos del modelo de Obstfeld
y Rogoff (1994, 1996), siempre que w,LICI(1,1) con vector de cointegracion
B '=1[1 -1 r], la economia estara respetando su restriccion presupuestaria
intertemporal'!.

Este resultado a la luz del teorema de representacion de Granger!? significa que
cuando se cumple la condicion de transversalidad estandar, el proceso conjunto ge-
nerador de datos conformado por el balance comercial y los activos externos netos
se puede representar mediante un modelo vectorial de correccion de errores (VEC)" :
k-1

@) Aw, =Tlw  + Elri Aw  + £,

Donde N = af’ es una matriz cuyo rango es el de cointegracion, o es el vector de
coeficientes de ajuste, el cual describe la velocidad con la que las variables
involucradas en el proceso conjunto retornan al espacio de cointegracion. SBes el
vector de cointegracion, ' son los parametros de la representacion autorregresiva
del modeloy € =[ £, £, gb;] es una perturbacion estocastica ruido blanco con
media cero y matriz de varianza covarianza V' ( €, )= €2 no singular.

Si bien en Trehan y Walsh (1991), p. 211, se menciona el contraste como un caso particular de la
proposicién 1, la derivaciéon mds detallada se encuentra en Trehan y Walsh (1989).

Usualmente se emplea para la notacién x, 0 CI(d,b) para indicar que dado el proceso x, integrado
de orden d, existe un vector 8# 0 tal que 8’'x, OK(d - b) con 0 <b < d.

Six, y y, son dos procesos integrados de orden 1, I(1), entonces generalmente una combinacién de
ellos x, + by, sera I(1). Sin embargo, para algunos pares de series (1) existe una combinacién lineal
z,=x,+ Ay, que es estacionaria, 1(0). Cuando esto ocurre, se dice que x, y y, estén cointegradas. El
teorema de representacién de Granger sefiala que si x, y y, estén cointegradas, se puede considerar
una representacién para sus procesos generadores de datos a través de un modelo de correccién de
errores de la siguiente forma:

Ax, = pz,, + rezagos (Ax,Ay) + €,

Ay, = pz,, + rezagos (Ax,Ay) + €,

donde p,, p,son distintos de 0y €, €, son conjuntamente ruido blanco. La implicacién contraria es
igualmente verdadera. Para mds deTofles, véanse Granger y Lee, 1989, Engle y Granger, 1991.

La relacién entre el teorema de representacién de Granger y la ecuacién (7) se puede consultar en
detalle en Johansen (1995), Caps. 3y 4.
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Larelacion de cointegracion, que implica la estacionariedad de la cuenta corriente,
indica que el comportamiento dindmico de w, involucra la existencia de un conjun-
to atractor'*.

La existencia de este conjunto significa que los desequilibrios de corto plazo, en
este caso la violacion de la condicion (6) de solvencia, se corrigen en el largo plazo.

Esto quiere decir que en un periodo de tiempo la economia puede violar la restric-
cion presupuestaria intertemporal con un endeudamiento excesivo o haciendo uso
ineficiente de los recursos de financiamiento disponibles. Sin embargo, la implica-
cion de B'w, [11(0) garantiza que se retornard a la condicion de balance presupues-
tario intertemporal con una velocidad de ajuste dada por a.

Asi, se puede concluir que si b, es no estacionario y (7) es una representacion
vélida para el comportamiento de w, con 3’=[1 -1 r], el financiamiento externo
de los desequilibrios de la cuenta corriente es viable, pues supone que en largo
plazo se cumple la condicién dada por (6).

IV. MULTICOINTEGRACION Y DESEQUILIBRIOS
DE LA CUENTA CORRIENTE

La combinacion lineal estacionaria de w, es la cuenta corriente. Se define
CA, = Z;.:]ca]_ como el proceso que acumula los desequilibrios de cuenta corriente
en el tiempo:

! 1
C4, = EI'BW/EE](XJ' m; +rb,)

Notese que el proceso estocastico CA, sera /(1) siempre que el financiamiento de
la cuenta corriente sea viable. Es decir, siempre que ca, L1/(0).

(Es razonable que exista una relacion de largo plazo entre el stock que acumula
los desequilibrios de corto plazo de la cuenta corriente y alguna de las variables
flujo de w?

" Formalmente el conjunto atractor es el espacio generado por B,. Se remite al lector al desarrollo de

este punto en Engle y Granger (1991) y Johansen (1995).
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Si esta relacion existe, el proceso descrito por la siguiente combinacion es estacio-
nario, /(0), para (/y distinto de 0 y se dice que w, esta multicointegrado.

(8) Ztl'B,M/J +L'U ,Wt E.Ztlcaj + [’U,Wt = CAt + L'U,Wt
J= J=

En este caso, la condicion W # 0 permite que la relacion cointegrante pueda esta-
blecerse con cualquier combinacion de los componentes de w, a saber, las expor-
taciones, las importaciones o el stock de activos externos rezagados un periodo.
Por ejemplo, si ¢" =[¢, 0 0] el proceso que describe acumulacién de los
desequilibrios de corto plazo de la cuenta corriente, C4, esta cointegrado con las
exportaciones.

Es importante sefialar que si se define W, = Zj’.:l w, (8) se puede reescribir como
(9) teniendo en cuenta que W, es un proceso integrado de orden 2, AW, = w de
orden 1 y B’AW = B’w, un proceso estacionario.

9) B'W + @AW O1(0)

La ecuacion anterior indicaria, en este caso, que una combinacion lineal de los nive-
les y las diferencias de ¥ es estacionaria. ¥ estaria cointegrado polinomialmente'* .

Multicointegracion es, en este orden de ideas, un caso de cointegracion polinomial'®.

A. UN MODELO DE CORRECCION DE ERRORES 1(2) EN PRESENCIA
DE MULTICOINTEGRACION

Como se sefiala en el Apéndice C, Engsted y Johansen (1997) muestran que en

presencia de multicointegracion, la representacion (7) no es valida y por lo tanto,

cuando existe esta relacion el test tipo Trehan y Walsh (1991) tampoco lo es.

Engsted y Johansen (1997) obtienen la representacion VEC para un proceso
multicointegrado de mas de dos variables, superando asi los problemas de estima-

B Se dice que el proceso X,01(2) estd cointegrado polinomialmente si existen B, y B, distintos de 0 tal

que B, X + B'AX sea estacionario. Nétese que AX,0I(1). (Johansen, 1995, Cap. 3).

¥ En el Apéndice B se presenta el concepto de multicointegracién.
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cion asintoticos que presenta el procedimiento bietapico (basado en minimos cua-
drados) propuesto originalmente por Granger y Lee (1989, 1990) y desarrollado
por Engsted, Gonzalo y Haldrup (1997).

(10) es la representacion VEC adecuada en presencia de multicointegracion. Se
parametriza sobre W, Lo anterior se apoya en el hecho de que W =2' w [11(2)
cuando w, esta multicointegrado:

(10) MW, =a (BW, + yDW,) + Qaa,Qa,)'kK'DW,, + &,

donde (a, B, Y, K, Q,) son parametros del modelo. a tiene la misma interpretacion
que en el contexto de (7), B y Y son los vectores involucrados en las combinacio-
nes lineales estacionarias descritas en (8) y (9), finalmente, Q es la matriz no
singular de varianzas-covarianzas de £,

Si la representacion (10) es valida para w, el proceso estda multicointegrado y
viceversa'’.

Como fue senalado, existe una conexion entre la viabilidad del financiamiento externo
y la especificacion (10). Esta la establecen conjuntamente el significado de la
estacionariedad de 3'w, y el sentido econémico que soporta una relacion de largo
plazo entre la acumulacion de los desequilibrios de la cuenta corriente y w.

Seglin se presenta en el Apéndice B, la nocion de multicointegracion esta
estructurada a partir de la 16gica econdémica que ata la produccion, las ventas y los
inventarios. Las primeras, produccion y ventas, son variables flujo y los inventarios
un stock.

En este caso, los inventarios son el producto de acumular en el tiempo los
desequilibrios entre la produccion y las ventas.

En el contexto del financiamiento externo, si las importaciones, por ejemplo, es-
tan cointegradas con la variable stock que acumula los desequilibrios de la cuen-
ta corriente, w, estara multicointegrado. En este caso, verificar si la economia

7" Este resultado es una extensién del teorema de representaciéon de Granger generalizado para un

proceso multicointegrado. Véanse Engsted y Johansen (1997).
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cumple la restriccion presupuestaria intertemporal debe atender el problema de
especificacion en el que se incurre al emplear el enfoque de cointegracion /(1)
convencional.

Al ampliar el marco analitico y econométrico para permitir la presencia de
multicointegracion, se esta reconociendo en la estrategia de contraste empirico el
caso de cointegracion polinomial descrito en (8). De esta forma se llega a una
especificacion que incluye la propuesta por Trehan y Walsh (1991) y supera los
problemas estadisticos generados al especificar un VEC (1), como el (7), en pre-
sencia de multicointegracion.

El primer intento para incluir una relacion multicointegrante en el problema de
viabilidad de los desequilibrios de la cuenta corriente es el trabajo de Leachman y
Francis (2000). Sin embargo, esta aproximacion es una version restringida del
modelo (10), la cual excluye a priori al stock de activos externos netos de la rela-
cion de largo plazo.

Esta version restringida desconoce la literatura precedente sobre el tema y asume
como condicion determinante para el balance presupuestario intertemporal, que el
desequilibrio comercial sea estacionario. Esto es, que las exportaciones e importa-
ciones estén cointegradas. El argumento de Leachman y Francis (2000) es equi-
valente a asumir que b _ U/(0) y que los valores que toman los componentes
asociados a b, en los vectores By ¥ son 0 '*.

Sobre este punto es necesario recalcar que se ha demostrado que la no
estacionariedad del desequilibrio comercial y del stock de activos externos no
rechaza de facto el cumplimiento de la restriccidon presupuestaria intertemporal
dada por (1)¥.

®  El enfoque empleado por Leachman y Francis (2000) no considera la representacién (10). Para la
estimaciéon se apoya en la estrategia propuesta por Engsted, Gonzalo y Haldrup (1997), la cual solo
permite la estimacién con un vector bidimensional. En este sentido, el enfoque de Engsted y Johansen
(1997) es general porque es el caso p-dimensional.

¥ Trehan y Walsh (1988) sefialan que la estacionariedad del desequilibrio comercial no es una condicién
ni necesaria ni suficiente para garantizar que se cumple (6). En su trabajo de 1991 se discute el
problema frente a un proceso no estacionario en diferencias para este desequilibrio. Las condiciones
de la proposicién 1 presentada en el Apéndice 1, permiten incluso que este proceso sea explosivo
mientras el pardmetro asociado a la cuasidiferencia esté acotado por el valor esperado de la tasa de
interés.

69



Cuenta corriente y restriccion presupuestaria intertemporal

B. ESTIMACION

Se ha considerado w' =[x, m, b ] como el proceso estocastico conjunto para
las exportaciones, las importaciones y el stock de activos externos netos de
intereses.

En donde x, m,y b son procesos integrados de orden 1y por lo tanto w, L(1).

El proposito de la estimacion es verificar si (10) es una representacion valida
para describir el proceso conjunto generador de datos y por lo tanto w, esta
multicointegrado.

Verificar si (10) es una representacion valida del proceso /(2) W, debe atender al
hecho de que esta parametrizacion se define a través de dos condiciones de rango:

. M = af’ es una matriz de rango reducido » donde a'y 3son dos matrices de
dimension (p X ) y rango completo » < p.

. a’ I B,= én’ es una matriz de rango reducido s donde a_y [, son el
complemento ortogonal de a'y 3, respectivamente, &y 17 son dos matrices
de dimension (p - X s5) y rango completo s < p - r %.

Donde p corresponde al nimero de variables que componen el proceso conjunto,
en este caso p = 3. r es el rango de cointegracion para las combinaciones lineales
estacionarias y s el rango para las combinaciones /(1).

El contraste empirico se divide en dos partes. Inicialmente, se determinan conjun-
tamente los rangos 7 y s sobre la muestra empleando el procedimiento de maxima
verosimilitud de Johansen. En segunda instancia y previa verificacion de la
significancia estadistica de los componentes deterministicos del modelo, se esti-
man las matrices ( 8, B, B,) mutuamente ortogonales, las cuales conforman r
combinaciones lineales estacionarias, s /(1) y p - r - s I(2) involucradas en la
relacion de multicointegracion, de la siguiente forma:

2 Nétese que la primera condicién de rango es la misma requerida para que el modelo (1) tradicional

sea una representaciéon vdélida para un proceso (1) cointegrado. Respecto a la naturaleza de estas
condiciones se puede encontrar un andlisis detallado en Johansen (1995).
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. ro(BW + Bt- 0B AW) 01(0)

©si(BW) 0K

. p-r-s:BW0OI2)

donde OB’ = ', con lo cual la combinacion lineal estacionaria es la descrita en (9).

Conviene sefialar que la estimacion de las combinaciones descritas anteriormente
debe realizarse bajo la restriccion [1 -1] para las dos primeras componentes del
vector 8. Una condicion necesaria para el contraste es que la restriccion sea sig-
nificativa.

V. CONCLUSIONES

En este documento se discutio la metodologia de analisis empirico de la viabilidad
del financiamiento de los desequilibrios de la cuenta corriente. Se acogio para tal
fin el enfoque intertemporal de la cuenta corriente y la metodologia de series de
tiempo no estacionarias.

Tras la interpretacion de la metodologia /(1) documentada en la literatura interna-
cional (Trehan y Walsh, 1988, 1991), a partir del teorema de representacion de
Granger y bajo una parametrizaciéon multivariada, se encuentra que existen condi-
ciones econdmicas y econométricas donde esta especificacion es inadecuada.
Especificamente cuando el proceso estocastico conjunto del balance comercial y
el stock de activos externos estd multicointegrado.

En este sentido, la extension del teorema de representacion de Granger bajo
multicointegracion (Engsted y Johansen, 1997) permite superar la posible mala
especificacion del modelo, incorporando en la aproximaciéon de cointegracion
tradicional las técnicas desarrolladas para el analisis de procesos estocasticos
1(2).

En este contexto, el equilibrio caracterizado por un caso particular de cointegracion
polinomial con restricciones sobre el vector de cointegracion, significa un escena-
rio de viabilidad del financiamiento externo mas robusto frente a los desequilibrios
de la cuenta corriente que el descrito por un sistema /(1) cointegrado.
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La metodologia propuesta supera las inconsistencias de trabajos anteriores
(Leachman y Francis, 2000) en tanto incluye al stock de activos externos de la
relacion de largo plazo, que determina la viabilidad del financiamiento de los
desbalances de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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APENDICE A
CONTRASTE DE TREHAN Y WALSH (1991)
El test se deriva de la siguiente proposicion:

Proposicion 1 (Trehan y Walsh, 1991). Si la evolucion de b, esta dada por
b-b =d+rb_ conElr, |l ]=rparatodoi=0,(l-AL)d esun proceso
estocastico estacionario con media ceroy 0 < A < (1 + r), y ademas se cumple

que l}glw (1+r)y®DE[b, |1 ]1=0que siy solo si existe una combinacion lineal de

. -
d'y b, que sea estacionaria'.

Notese que mientras el valor esperado de la tasa de interés sea positivo, el parametro
de la cuasidiferencia puede cumplir con la condicion [A| > 1 que significa que el
proceso estocastico asociado al desequilibrio comercial puede ser incluso explosi-
vo. Esta aproximacion enfatiza la inocuidad del argumento de Leachman y Francis
(2000), para quienes la sostenibilidad del endeudamiento estd basada en la
estacionariedad del balance comercial.

Al margen de lo anterior, las condiciones de la proposicion 1 permiten establecer
que la restriccion intertemporal de la economia se cumple mientras A esté acotado
por (1+7).

Esta caracteristica del proceso estocastico indica que los choques sobre d no solo
persisten a lo largo de la historia de la serie sino que su efecto se amplifica confor-
me pasa el tiempo. Nuevamente, esto no violara las condiciones de balance presu-
puestario intertemporal bajo la proposicion 1 mientras que el parametro A esté
acotado por 1 + el valor esperado de la tasa de interés a la que se accede al
endeudamiento externo.

Se remite al lector interesado en la demostracién de la proposicién 1 a Trehan y Walsh (1991).

75



Cuenta corriente y restriccion presupuestaria intertemporal

APENDICE B
MULTICOINTEGRACION

El concepto de multicointegracion fue introducido por Granger y Lee (1989, 1990)
para describir relaciones de equilibrio en un sistema que se caracteriza por ser
mas robusto frente a las perturbaciones de corto plazo que el descrito por el equi-
librio de largo plazo implicito en una relacion de cointegracion tradicional.

Esta caracteristica se atribuye a que bajo multicointegracion existe mas de una
relacion de cointegracion entre las variables que conforman el proceso estocastico
conjunto. En efecto, una de estas relaciones involucra un término que acumula en
el tiempo la combinacion lineal estacionaria y constituye un proceso que absorbe
el impacto de los desequilibrios.

Se dice que un vector de series integradas estd multicointegrado si la suma acu-
mulada de sus combinaciones lineales estacionarias se halla cointegrada con algu-
na de las series involucradas en dicha combinacion lineal. Granger y Lee (1990)
ilustran este hecho mediante un ejemplo que estudia las relaciones entre los
inventarios, la produccion y las ventas a nivel genérico.

Considerando dos procesos no estacionarios integrados de orden 1, /(1), para las
ventas s, y la produccion g, se asume la existencia de ciertas combinaciones
lineales de la forma z, = s, - Aq, que son estacionarias, z, [1/(0). Si z, se entiende
como el cambio en stock de los inventarios en el periodo ¢, el stock de inventarios
Z es la acumulacién en el tiempo de los desequilibrios de corto plazo entre la
produccion y las ventas, de esta forma se tiene Z, = Z/t.:l Z,, un proceso 1(1) por
definicidn (véase nota namero 11).

Cuando Z esta cointegrada con alguno de los procesos asociados a la produccion
0 a las ventas se dice que s, y ¢, estan multicointegradas.

Si los inventarios y las ventas resultan cointegrados, se tiene la siguiente combina-
cion lineal estacionaria: w, = s, - DZ [1(0).

Granger y Lee (1989) sefialan que la representacion del proceso conjunto ge-

nerador de datos para este par de series multicointegradas esta dada por un
modelo de correccion de errores (ECM) diferente a la especificacion (1)
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tradicional', asociado a un caso de cointegracion polinomial pues w se puede ver

como el resultado de una combinacion lineal entre los niveles y las diferencias de
, . . -

un proceso estocastico /(2) definido como 7 =% | [S/. q/.].

La discusién sobre el ECM bajo multicointegracién se aborda en la seccién 4, literal A.
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APENDICE C
PROBLEMAS DE ESPECIFICACION

En presencia de multicointegracion la representacion dada por (7) no es valida.
Para ilustrar este hecho considérese que mientras w,[1CI(1,1), (7) tiene una repre-
sentacion alternativa de media moévil' dada por:

(l) Wt = CEI gwt + C(L)gwt

Donde C = B.(a . I'B,)'a’, las matrices o,y B, son el complemento ortogonal
de a'y 3, respectivamente y C(L)€_ es un componente estacionario.
t

Esta representacion se basa en las condiciones necesarias y suficientes de
cointegracion sefialadas por Johansen (1995) en el sentido en que a '3, debe
tener rango completo (esta condicion garantiza que (a B, )" esté definida).
Engsted y Johansen (1997) proveen una generalizacion del analisis de un proceso
1(1) n-dimensional cuando se presenta multicointegracion donde establecen que la
matriz a "B es singular y por lo tanto, C derivada de la representacion de media
movil no esta definida. Se implica que las condiciones necesarias y suficientes que
garantizan a (7) como una representacion adecuada del proceso conjunto genera-
dor de datos no se cumplen’.

2 Common stochastic trends representation (Johansen, 1995).

La matriz C es fundamental en el andlisis estadistico del modelo /(1) pues de ella se deriva la
varianza de largo plazo. El problema de especificaciéon del modelo (1) bajo multicointegracién es
sefialado igualmente en Engsted y Haldrup (1999) y en Haldrup (1998). La demostracién formal
puede encontrarse en Engsted y Johansen (1997).
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