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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es presentar una descripcion teodrica de los indicadores representativos del riesgo exter-
no de una economia, es decir, del riesgo en el ingreso doméstico derivado de los posibles shocks en los mercados
internacionales. Ademas, se calculan dichos indices para la economia espaiola en el periodo 1960-2000, los cuales
muestran en términos generales un incremento de dicho riesgo. Completamos la aplicacion empirica con un anali-
sis, en Espafia y en el mismo periodo, de la relacion de largo plazo entre las dos dimensiones del riesgo externo:
apertura y volatilidad externa.
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The Measurement of External Risk. An Applied Study to the Spanish Case in
the Period 1960-2000

ABSTRACT

The aim of this work is to theorically describe the measurement of the external risk of an economy, that is to say,
the domestic income risk derived from the possible shocks in the international markets. These measures are calcu-
lated for the Spanish economy in the period 1960-2000, which show in general an increase of that risk. We com-
plete the empirical application with an analysis, in Spain and the aforementioned period, of the long-term relation-
ship between the two dimensions of external risk: trade openness and external volatility.
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1. INTRODUCCION

Los expertos que abogan por una relacion positiva entre la integracion econdmica
internacional y la economia publica se basan en su mayoria en la hipotesis del se-
guro social frente al riesgo externo de Rodrik (1998), conocida en la actualidad
como hipétesis de compensacion'. Las economias mas integradas en los mercados
mundiales estdn expuestas a un mayor riesgo externo por via de sus ingresos deri-
vado de las turbulencias en dichos mercados. Como el sector publico es el sector
“seguro” de la economia —tanto el empleo como los ingresos de este sector son
estables y no se ven afectados por ninguno de estos shocks que si influyen en el
resto de la economia—, puede ejercer una funcidén de aislamiento o proteccion de
la volatilidad econdmica que sufren los otros sectores consumiendo mas recursos
de la economia®. Por tanto, para calcular el grado de riesgo externo que experimen-
ta una economia, se precisan medidas que reflejen la volatilidad en el ingreso debi-
da a fluctuaciones externas. A continuacion, se describe la construccion de estos
indicadores y se presenta para cada uno de ellos su evolucién en el contexto de la
economia espafiola a lo largo del periodo 1960-2000. En el ultimo epigrafe se lleva
a cabo un analisis de la relacion entre apertura comercial y volatilidad externa.

2. RIESGO EXTERNO: APERTURA COMERCIAL Y VOLATILIDAD DE
LOS TERMINOS DE COMERCIO

La proxy utilizada por Rodrik (1998) y posteriormente en todos los articulos cross-
section o de datos de panel sobre el tema, fue la desviacion estandar del logaritmo -
en primeras diferencias- de los términos de comercio multiplicada por la apertura. Es
decir, hay que distinguir entre exposicion al riesgo externo y apertura. Dos paises
pueden tener niveles similares de exposicion al comercio y tener niveles bastante
diferentes de exposicion al riesgo externo —si difieren en la volatilidad de su rela-
cion real de intercambio—. La apertura se refiere a la exposicion a la economia in-
ternacional, mientras que el riesgo externo se refiere a la inestabilidad de los térmi-
nos y condiciones bajo las cudles una economia dada comercia con las economias
extranjeras’. En definitiva lo que importa es la interaccién de ambas variables.

En un marco de trabajo de series temporales, es necesario elaborar un indicador
del riesgo externo que varie con el tiempo. A fin de calcular la volatilidad de la
relacion real de intercambio, a diferencia del proceder en los analisis de panel, se-
guimos a Islam (2004) aplicando el modelo GARCH (Generalizad Autoregressive

' Gadea, Sabaté y Sdenz (2009) han demostrado la existencia de una relacion de largo plazo positiva y
robusta entre varios indicadores de apertura comercial y el gasto publico en Espafia en el periodo
1960-2000.

2 Rodrik (1998), p. 1.011.

? Kim (2007). Un ejemplo de economias muy abiertas con poco riesgo serian las del Sureste Asiatico.
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Condicional Heteroskedasticity)* a dicha serie. Esta técnica es muy utilizada en la
medicion de la volatilidad para series temporales -sobre todo las financieras- donde
se considera que la varianza no es constante. En efecto, la prediccion de la volatili-
dad en determinadas variables es muy importante para poder llevar a cabo una
adecuada planificacion financiera. Por ejemplo, existen numerosos trabajos que
han estudiado la inestabilidad de la inflacion. Sin embargo, llevar a cabo una buena
planificacion también es importante para los agentes que participan en el comercio
internacional, ya que la variabilidad de ciertas variables como los tipos de cambio
o la relacion real de intercambio puede suponer altos beneficios pero también altas
pérdidas.
El modelo maés sencillo y empleado es el GARCH (1,1):

Y, =X0+u, (1.1)
o) =0, +0yU + 0,0, (1.2)

La ecuacion de la media (1.1) depende de un conjunto de variables exdgenas y
de un término de error. Como la varianza depende de la informacién pasada se
denomina varianza condicional. Como podemos ver en la ecuacion 1.2 la varianza
condicional en el periodo ¢ depende de una constante, del término de error al cua-
drado (el término ARCH) y de la varianza condicional en el periodo anterior (el
término GARCH). Este modelo nos proporciona la varianza condicional del loga-
ritmo, en primeras diferencias —tasa de crecimiento—, de los términos de comer-
cio (DLNTT), siendo la volatilidad (VOLTT) la desviacion estandar condicional,
esto es, la raiz cuadrada de dicha varianza. La raiz autorregresiva, denominada
persistencia del modelo, corresponde a la suma de o; y o, y si estd cercana a la
unidad sera indicativo de que los shocks tienden a desaparecer muy lentamente.

Finalmente, multiplicando la volatilidad de los términos de comercio por la
apertura se obtiene una medida de riesgo externo.

2.1. La volatilidad de la relacion real de intercambio en Espaia, 1960-2000

En el grafico 1 se muestra la evolucion de la relacion real de intercambio espafiola
a lo largo del periodo de estudio. Tena (2005) ha definido los movimientos de la
relacion real de intercambio espafiola en el siglo XX como ciclicos y drasticos en
comparacion al siglo precedente.

* Fue desarrollado por Bollerslev (1986) como una extension del modelo ARCH introducido por
Engle (1982).
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GRAFICO 1
Relacién real de intercambio.
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Fuente: Elaboracién propia. Los datos de la relacion real de intercambio proceden de Tena (2005).

Es patente el deterioro de los términos de comercio desde 1960, especialmente
en la década de los setenta y principios de los ochenta. En efecto, considerando la
evolucion de los flujos externos espafioles, las décadas de los sesenta y setenta se
caracterizan por un dominio del impulso importador, en el que las importaciones
suponen casi el doble que las exportaciones. De hecho, en los tltimos afios del
franquismo (1972-1975), la economia espafiola se vio gravemente afectada por el
fuerte incremento de los precios de las materias primas y sobre todo del petroleo
debido a la crisis econdmica internacional. La misma agudiz6 el incremento de las
importaciones y perjudicé nuestra demanda externa. El valor minimo de la relacion
real de intercambio se alcanza en el afio 1983 y a partir de entonces hay una ten-
dencia de mejora. La incorporacion de Espafia a la Comunidad Econémica Euro-
pea gener6 expectativas de crecimiento, lo que favoreci6 la inversion exterior en la
compra de empresas espafiolas y en la creacion de otras nuevas. Estas empresas,
equipadas con nueva tecnologia, mejoraron la eficiencia y la capacidad competiti-
va de la industria espafiola. En el afio 94 se observa de nuevo un descenso, relacio-
nado con la crisis financiera europea de 1992-1993. Dicha crisis, provocada por la
pérdida de confianza de los inversores en el proyecto europeo de moneda tunica,
obligd ademas a devaluar la peseta en cuatro ocasiones entre 1992 y 1995. Deva-
luaciones que permitieron recuperar la competitividad y el equilibrio externo. A
pesar de ello, las importaciones crecieron a un ritmo superior gracias al buen mo-
mento econémico de la economia espanola. Asi pues, la relacion real de intercam-
bio vuelve a descender en los tres ltimos afios. También puede destacarse que en
todo el periodo estudiado hay 19 afios en los que la serie experimenta un creci-
miento negativo.

Estudios de Economia Aplicada, 2009: 1-16 e Vol. 27-2
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El cuadro 1 muestra el citado modelo GARCH (1, 1), aplicado a la tasa de cre-
cimiento de la relacion real de intercambio espafiola. En dicho modelo se supone
que la media condicional es constante. De acuerdo al estadistico Durbin-Watson
podemos rechazar la presencia de autocorrelacion, por lo que se estima posterior-

mente la varianza.

CUADRO 1
Estimacién del modelo GARCH para la tasa de crecimiento de la RRI, 1960-2000.
Ecuacion de la media
Variable Coeficiente Estadistico
C 0,0034 0,39
Ecuacién de la varianza
Variable Coeficiente Estadistico
C 2,05E-05 0,245442
ARCH (1) -0,108092 -3,973458
GARCH (1) 1,051623 74,43797
SIC -2,60
D-W 1,67

Nota: Los estadisticos SIC y D-W se derivan de los residuos de la ecuacion de la media. No se
presenta el R? porque esta medida carece de significado si no hay regresores en dicha ecua-
cion. De hecho en nuestro caso el R? es negativo.

Como puede observarse, la suma de los coeficientes ARCH y GARCH (o, + a,
= 0,94) estda muy cercana a la unidad, lo que indica una alta persistencia de la vola-
tilidad de la relacion real de intercambio.

En el grafico 2 se presenta la desviacion condicional estimada (volatilidad) de
dicha serie.

Estudios de Economia Aplicada, 2009: 1-16 e Vol. 27-2
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GRAFICO 2
Volatilidad de la relacién real de intercambio.
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Los graficos 3 y 4 muestran por tanto la evolucion del riesgo externo (término
interaccion), dependiendo de que la apertura se mida en términos corrientes o
constantes’. En cualquier caso, se aprecia un avance del riesgo hasta mitad de los
ochenta, experimentando un importante descenso hasta el inicio de la década si-

guiente, cuando vuelve a aumentar.

5 La medida de riesgo externo, 1/2*APERTURA*VOLTT, se deriva del siguiente razonamiento. Sean
x, m e y los volumenes de exportaciones, importaciones y PIB respectivamente. Sea 7 el logaritmo
natural del precio de las exportaciones en relacion a las importaciones (los términos de comercio).
El logaritmo de los términos de comercio sigue un paseo aleatorio con deriva. El componente no
anticipado de los efectos en el ingreso de un cambio en los términos de comercio puede expresarse
(como porcentaje del PIB) como 1/2 [(x + m)/y] [dr — o] donde o es la tendencia de la tasa de cre-
cimiento en los términos de comercio. La desviacion estandar de esta expresion es 1/2 [(x + m)/y] x
desviacion estandar (dr). Por tanto la interaccion de la medida de apertura [(x + m)/y] con la desvia-
cion estandar del logaritmo en primeras diferencias de los términos de comercio proporciona (dos
veces) la medida apropiada del riesgo externo. Véase Rodrik (1998), pag. 1.014.

Estudios de Economia Aplicada, 2009: 1-16 e Vol. 27-2



LA MEDICION DEL RIESGO EXTERNO. UN ESTUDIO APLICADO AL CASO ESPANOL EN EL PERIODO 1960-2000 7

GRAFICO 3
Riesgo externo: 1/2*XMPIBCORR*VOLTT.
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Fuente: Elaboracion propia. Los datos de las exportaciones e importaciones en términos corrientes
proceden de: 1960 a 1970 es la serie enlazada por Uriel et al. (2000); de 1971 a 1997 INE, CNE Base
86; los datos de 1998 a 2000 han sido enlazados a partir de la CNE Base 1995. El PIB en términos
corrientes procede de Carreras y Prados de la Escosura (2005).

GRAFICO 4
Riesgo externo: 1/2*XMPIBCONST*VOLTT.
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Fuente: Elaboracion propia. Los datos de exportaciones, importaciones y PIB en términos constan-
tes proceden de: 1960-1970, Uriel et al. (2000); 1971-1997 INE, CNE-86; 1998-2000, las tres series
resultan de aplicar las tasas de variacion interanuales de la CNE Base 1995 Serie contable 1995-

2003.
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3. RIESGO EXTERNO: APERTURA COMERCIAL E INDICE DE
CONCENTRACION DE EXPORTACIONES

Ademas de esta medida, Rodrik (1998) emplea un segundo indicador de riesgo
externo, en concreto la interaccion de la apertura con un indice de concentracion de
exportaciones (Graficos 6 y 7). La idea es que los paises con una estructura de pro-
duccioén de las exportaciones poco diversificada estan expuestos a un mayor riesgo,
aunque sus términos de comercio no experimenten demasiadas fluctuaciones. La
concentracion se mide a través de un Indice Herfindahl-Hirschmann, calculado por
la UNCTAD desde 1980 de acuerdo a la siguiente formula®:

2
z[){j _Ji72%

i=1

2

H. =
/ 1-/1/239

donde H; es el indice de concentracion de exportaciones; x; es el valor de las expor-
taciones del producto i-ésimo; y X se calcula como le coni=1,...,239 bienes

(SITC Rev. 2, nivel de 3 digitos).

3.1. El indice de concentracion de exportaciones en Espaiia, 1960-2000

A partir de dicha féormula, hemos calculado el indice para Espafa en el periodo
1962-1979 a fin de completar la serie (Grafico 5).

) GRAFICO 5
Indice de concentracion de exportaciones.
0,20
0,18 *
0,16
0,14 -
0,12
0,10 A
0,08 A
0,06
0,04
0,02
9,00 —r o oH——o—+—""#mr——"T"—rrrrrr-T—TTTTTTTTTTT T
oo <t Nl (o] (=] N <t \O 0 (= N <t O o) ] N <t O =] (=
5238865552888 28888288¢§8

Fuente: Elaboracién propia.

® El indice oscila entre 0y 1, donde 0 implica ausencia de especializaciéon y 1 una concentracion total.
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El resultado es una tendencia decreciente del indice de concentracion de expor-
taciones espaiol hasta la década de los ochenta, que puede relacionarse con la in-
tensa transformacion de la estructura productiva vivida por la economia espafiola.
El espectacular crecimiento, tanto en términos de produccién como de renta por
habitante, experimentado en la década de los sesenta y primeros setenta tuvo como
principal motor a la industria, a costa de la pérdida de importancia relativa de la
agricultura. En consecuencia, una estructura de exportaciones concentrada casi
exclusivamente en las exportaciones de alimentos, dio paso a otra mucho mas di-
versificada, si bien especializada en productos de bajo contenido tecnologico-
textil, cuero, calzado, alimentos, bebidas y tabaco. A partir de los ochenta, sin em-
bargo, alcanzan un mayor peso los sectores con mayores requerimientos tecnologi-
cos, en detrimento de las manufacturas de consumo. Especialmente destacable es
el componente de vehiculos, dentro del sector de medios de transporte (tecnologia
media-alta), que se convierte en una de las bases fundamentales del crecimiento de
las exportaciones espafiolas’. Los graficos 6 y 7 muestran la evolucion del riesgo
externo de acuerdo con esta nueva medida, dependiendo de si consideramos la
apertura en términos corrientes y constantes. A diferencia de la medida de volatili-
dad, se observa un aumento en practicamente todo el periodo.

GRAFICO 6
Riesgo externo: ICEX*XMPIBCORR.
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7 Buisan y Gordo (1997) y Pérez et al. (2004).
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GRAFICO 7
Riesgo externo: ICEX*XMPIBCONST.
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4. LA RELACION ENTRE LA APERTURA COMERCIAL Y
LA VOLATILIDAD DE LA RELACION REAL DE INTERCAMBIO

Una vez realizada la descripcion tedrica y grafica de los indicadores de riesgo ex-
terno, analizamos a través de los datos para la economia espafiola en el periodo
1960-2000, si la apertura y la volatilidad externa proporcionan distinta informa-
cion®. A este respecto pueden sefialarse los trabajos de Lutz y Singer (1994) y Eas-
terly y Kraay (2000), en los que no se encuentra evidencia de que una mayor aper-
tura aumente el riesgo de shocks en los términos de comercio. La explicacion
proviene de la diversificacion resultante del incremento en la apertura que trae
consigo exportaciones nuevas y no tradicionales.

Comenzamos con un andlisis descriptivo a través de los coeficientes de correla-
cion de la apertura y la volatilidad de la relacion real de intercambio o, en su caso,
el indice de concentracion de exportaciones.

¥ De acuerdo al argumento de Rodrik (1998) planteado en el epigrafe 2.
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CUADRO 2
Correlaciones®.

Apertura comercial (XMPIBCORRY)/
Volatilidad términos de comercio

Apertura comercial (XMPIBCONST)/
Volatilidad términos de comercio

Apertura comercial (XMPIBCORR)/
Indice de concentracion de 0,01
exportaciones

Apertura comercial (XMPIBCONST)/
Indice de concentracion de 0,23
exportaciones

-0,81

-0,87

* Para la variable volatilidad de los términos de comercio el periodo de analisis es 1960-2000 y
para el indice de concentracion de exportaciones es 1962-2000.

De acuerdo al cuadro 2, la correlacion entre el proceso de apertura comercial y
volatilidad de la relacion real de intercambio es negativa. En cuanto al indice de
concentracion de exportaciones, el coeficiente de correlacion entre ambas variables
es positivo aunque muy reducido. Esto puede ser indicativo de que la medida rele-
vante para el caso espafiol es el riesgo derivado de los términos de comercio. Los
calculos del indice ya nos sefialaron que Espafia no es un pais con una estructura
de exportaciones excesivamente concentrada. Posiblemente esta caracteristica es
mas propia de los paises en desarrollo.

Finalmente, completamos el analisis con el test de cointegracion de Johansen,
con el objeto de averiguar si existe una relacion de largo plazo entre las variables
objeto de estudio. Previamente realizamos un test de raices unitarias, para conocer
el orden de integracion de las series. En concreto, aplicamos el test Dickey Fuller
(1979,1981) Aumentado (DFA), el test Phillips-Perron (1988) (PP), el Dickey Fu-
ller GLS de Elliott, Rothenberg y Stock (1996) (DF-GLS), el test del punto 6ptimo
de Elliot, Rothenber y Stock (1996) (ERS) y el de Ng y Perron (2001) (NG-P).
Complementariamente, utilizamos el test de estacionariedad de Kwiatkowski, Phi-
llips, Schmidt y Shin (1992) (KPSS), en el que la hipotesis nula es la estacionarie-
dad. De acuerdo a los cuadros 3 y 4, podemos determinar que las variables objeto
de estudio son I(1).

Estudios de Economia Aplicada, 2009: 1-16 e Vol. 27-2
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CUADRO 3
Contraste de raiz unitaria®.
Contraste de
estacionariedad®
Variable
. ADF PP DF-GLS | ERS NG-P KPSS
(en niveles)
XMPIBCORR -0,97 -1,29 -1,42 15,47 -1,33 0,07
XMPIBCONST 2,62 2,67 -1,65 |195,25| —12,72*** 0,19**
VOLTT -1,92 -1,92 -2,03 12,28 -1,83 0,11
ICEX -2,23 | -4,02**| -0,80 |128,53 -0,72 0,17**

* Para la variables apertura y volatilidad de los términos de comercio el periodo de analisis es 1960-
2000 y para el indice de concentracion de exportaciones es 1962-2000.

a) Constante y tendencia.

*** Significativa a un nivel de significatividad del 1% y 5% respectivamente.

Los valores criticos de los test ADF, PP aparecen en Mackinnon (1996), DF-GLS y ERS en Elliott,
Rothenberg y Stock (1996), KPSS en Kwiatkowski, Phillips, Schdmidt y Shin (1992) y NG-P en Ng y
Perron (2001).

El criterio de informacién utilizado para determinar el retardo éptimo es el SIC. La eleccion del espectro
residual con frecuencia cero se basa en la estimacion propuesta por el autor del test. El método de
amplitud de banda es el de Newey-West (1994).

Todos los contrastes estudian la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria, excepto el KPSS, donde
la hipdtesis nula es que la serie es estacionaria.

CUADRO 4
Contraste de raiz unitaria®.

Contraste de
estacionariedad®

Variable
(en primeras ADF PP DF-GLS | ERS NG-P KPSS
diferencias)
XMPIBCORR | —4,52*** | —4,55*** | —5,02*** | 1,80*** | -2,99*** 0,20
XMPIBCONST | -0,70 |-3,50***| -0,64 15,20 -0,55 0,55**
VOLTT —5,37*** | —2,561** | -5,39*** |1,48"*| -3,36"** 0,12
ICEX —-8,49*** — -3,21*** | 11,05 -1,73* 0,69**

a) Sin constante ni tendencia para ADF y PP, excepto XMPIBCONST, que incluye constante.
*** ** y * Significativa a un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10% respectivamente.

El método de cointegracion de Johansen esta basado en el modelo VAR. La
longitud optima de nuestro VAR bivariante de acuerdo a los criterios AIC y SC,
con la cual ademas los residuos cumplen los supuestos de normalidad, homocedas-
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ticidad y ausencia de correlacion es de un retardo’. Entre los cinco casos propues-
tos por Johansen (1995) con respecto a la tendencia subyacente a los datos, elegi-
mos el modelo 3. El mismo consiste en considerar la presencia de tendencia en los
datos, ya que permite la presencia de un término constante no restringido'’. Los
resultados del test de Johansen de la relacion entre la apertura comercial y la vola-
tilidad de los términos de comercio figuran el cuadro 5. En el caso del comercio
total en términos corrientes (XMPIBCORR), tanto la prueba de la traza como la
prueba del maximo valor propio nos llevan a aceptar la hipotesis nula de no coin-
tegracion, ya que el estadistico es menor que el valor critico. Sin embargo, ocurre
lo contrario para el comercio total en términos constantes (XMPIBCONST).

CUADRO 5
Test de cointegracion de Johansen: apertura comercial y
volatilidad de los términos de comercio.

Cointegracion basada en la traza de la matriz estocastica:

Variable Hipotesis | Hipotesis VLTS
. . Estadistico critico | Probabilidad
endégena nula Alternativa 59
XMPIBCORR r=0 r=1 2,69 15,49 0,98
r=0 r=1 28,94 15,49 0,00
XMPIBCONST r<1 r=2 0,36 3,84 0,55
Cointegracion basada en maximos valores propios:
. s P Valor
Variable Hipotesis | Hipotesis oL o -
endégena nula Alternativa Estadistico cr;tol/oco Probabilidad
XMPIBCORR r=0 r=1 2,54 14,26 0,97
r=0 r>1 28,58 14,26 0,00
XMPIBCONST r<i r=2 0,36 3,84 0,55

Por su parte, la relacion entre las variables cointegradas se ajusta, de acuerdo
con el primer vector del test de cointegracion, a los siguientes términos:

VOLTT = -0,057 + 0,004XMPIBCONST 3)
(4,69)

donde el ¢-ratio se muestra dentro del paréntesis.

9 ., . .,
Por tanto el vector del Modelo de Correccion del Error incluiran cero retardos.
'%Es decir, incluye una constante tanto en la ecuacion de cointegracion como en el VAR.
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A partir de la ecuacidon de cointegracion, se observa un efecto positivo, aunque
muy exiguo, de la apertura comercial en la volatilidad de la relacion real de inter-
cambio. Sin embargo, la estimacion de la ecuacion a corto plazo no apoya la hipo-
tesis de la existencia de relacion causal desde la perspectiva del Modelo de Correc-
cion del Error, ya que el término de correccion del error no cumple con los
supuestos esperados por la teoria de cointegracion —no es significativo—'".

AVOLTT =—0,002 —0,01MCE )
(_1’98) (_1’10)
AXMPIBCONST = 1,57 -12,02MCE @)

911  (-6,17)

donde MCE representa el mecanismo de correccion del error, que es el residuo
retardado de la relacion de cointegracion.

En el cuadro 6 se muestran los resultados cuando se considera el indice de con-
centracion de exportaciones. En este caso, el test indica que no ha habido una rela-
cion de largo plazo entre la apertura comercial y la concentracion de la estructura
de exportaciones para la economia espafiola entre 1962 y 2000. Los resultados
econométricos son totalmente coherentes con la evolucion de la estructura de ex-
portaciones en Espafia descrita en la seccion anterior y con el argumento propuesto
por Lutz y Singer (1994) y Easterly y Kraay (2000). Es decir, el proceso de libera-
lizacién comercial experimentado por la economia espafiola supuso realmente una
mayor diversificacion.

' 'Sin embargo si que se observa desde esta perspectiva una causalidad de largo plazo desde la volati-
lidad hacia la apertura. Por ello hemos profundizado en esta relacion estimando un ADL donde
xmpibconst es endégena y voltt exdgena. El resultado de dicha estimacion es que realmente la re-
lacion a largo plazo estudiada no es significativa.
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CUADRO 6

Test de cointegracion de Johansen: apertura comercial e indice de
concentracion de exportaciones.

Cointegracion basada en la traza de la matriz estocastica:

Variable Hipoétesis Hipoétesis vl
. P p . Estadistico | critico | Probabilidad
endégena nula Alternativa 59
XMPIBCORR r=0 r=1 14,44 15,49 0,07
r=0 r=1 43,13 15,49 0,00
XMPIBCONST r<1 =2 13,74 3,84 0.00
Cointegracion basada en maximos valores propios:
. . e . s e - Valor
VETIE D Hipotesis |  Hipotesis | g0 yistico | critico | Probabilidad
endégena nula Alternativa 59
XMPIBCORR r=0 r=1 13,31 14,26 0,07
r=0 r=1 29,39 14,26 0,00
XMPIBCONST r<1 r=2 13,74 3,84 0.00

5. CONCLUSIONES

Una de las principales hip6tesis sobre los efectos de la globalizacion en la econom-
ia publica se conoce en la actualidad como hipétesis de compensacion. La misma
predice un efecto positivo, porque la apertura supone una mayor exposicion al
riesgo externo y los gobiernos para hacer frente a dicho riesgo incrementan el gas-
to publico. En este articulo se han presentado los indicadores de riesgo externo
utilizados: la apertura comercial en interaccion con la volatilidad de los términos
de comercio o, en su caso, el indice de concentracion de exportaciones. El calculo
y posterior analisis grafico de dichos indicadores para la economia espafiola en el
periodo 1960-2000 revela un incremento del riesgo, si bien en el primero hay un
descenso a lo largo de una década (ochenta). Finalmente, el analisis econométrico,
no realizado hasta la fecha para la economia espafiola, muestra que la apertura co-
mercial y la volatilidad externa son dos conceptos distintos.
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