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Resumen

Ef propdsito del trabajo es la estimacidn de un modelo estocdsti
co intertemporal del consumo efectivo. £l principal objetivo es examinar
si existe una relacdn significativa (sustituibilidad o complementariedad)
entre el gasto priblico (consumo e inversién) y el consumo privado en Es-
paiia. Para ello se estima la relacion entre los dos tipos de gasto bajo
la hipdtesis de cointegracion y la ausencia de la misma con datos de
la economia espariola para el periodo 1964-1995.
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Abstract

The purpose of this paper is to estimate a stochastic-intertempo-
ral model of effective consumption. Our main emphasis is on asses

(*) La investigacidn se ha podido reafizar gracias a ka financiacicn de los pro-
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das a la Investigacién del Instituto Valenciano de Investigaciones Econdimicas. Mariam
Camarero y Cedlio Tamarit, agradecen también fa financiacidn de los proyectos del
Plan Nacional de 4D, DGICYT-PR9S-206 y DGICYT-PR9S-213, respectivamente.
£l trabajo se realzd mientras Mariam Camarero y Ceclio Tamarit eran Senor Fe-
flows en la Wharton School, University of Pennsylvania, USA

sing whether there is a significant relationship (substitutability or
complementarity) between government expenditure (consumption
and investment) and private consumption in Spain. We estimate the
relationship between the two types of expenditure under both coin-
tegration and no-cointegration assumptions using Spanish data over
the period 964-1995.

Key words: Fiscal policy, government expenditure, private con-
sumption, cointegration.
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I. Introduccion

La hipdtesis de que el gasto publico puede sustituir al consu-
mo privado (efecto expulsion o efecto crowding-out sobre €l con-
sumo) no es nueva en la literatura macroecondmica. Bailey
(1971) fue el primero que propuso fa idea de que puede existir
un grado de sustituibilidad entre ef consumo publico y privado.
Posteriormente, Barro (1981} incorpora esta hipétesis en un mo-
delo general de consumo que recoge el efecto directo-del gasto
del gobiemno en bienes y servicios sobre la funcidn de utilidad del
consumidor representativo (1). Durante fas dos titimas décadas

(1) La cuestin de la sustituibilidad forma parte de la hipdtesis de neutra-
lidad de la polttica fiscal planteada en Barro (1974) y Kormendi (1983).
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ha aumentado considerablemente a literatura macroecondmica
(tedrica y empirica) que examina a respuesta del consumo priva-
do ante cambios en el gasto puiblico. No obstante, no existe ni
desde el punto de vista tedrico ni empirico un claro consenso en-
tre los economistas sobre este problema.

Por una parte, Aiyagari, Christiano y Eichenbaum (1992) y
Baxter y King (1993) exploran el efecto de los shocks sobre un
conjunto de variables macroecondmicas en un modelo de creci-
miento neocldsico unisectorial con rendimientos constantes a es-
cala y oferta de trabajo variable. Estos autores muestran que el
crecimiento en el gasto publico provoca necesanamente una cai-
da en el consumo privado. Respecto a la evidencia empirica, des-
tacan los trabajos de Kormendi (1983) y Aschauer (1985) que,
utilizando un enfoque de renta permanente, obtienen un grado
de sustituibilidad significativo entre €l consumo privado y publico
para la economfa americana. En otro trabajo, Ahmed (1986) exa-
mina los efectos del consumo publico en el Reino Unido en el
contexto de un modelo de sustitucidn intertemporal y encuentra
evidencia de que €l gasto publico tiende a «expulsar» al consumo
privado. Por uitimo, el trabajo de Barro (1981) presenta evidencia
favorable de a hipdtesis de sustituibilidad.

Sin embargo, recientes estudios, ademds del trabajo seminal
de Aschauer (1989), ponen en cuestidn el efecto expulsidn entre
¢l consumo publico y privado. Asf, Devereux, Head y Lapham
(1995) examinan tedricamente el impacto de los shocks de gasto
publico en un modelo neoclésico con rendimientos crecientes a
escala y competencia monopolistica. La clave de su modelo es
que un incremento en el consumo publico genera un aumento
enddgeno en la productividad agregada. Bl crecimiento en fa pro-
ductividad eleva el salario real de tal manera que se produce un
fendmeno de sustitucin de ocio hacia consumo. De este modo,
un crecimiento en el gasto pdblico conduce a un aumento en el
consumo privado. En sintesis, no existe pues ninguna razon para
pensar a priori que fa tnica relacion posible entre el consumo pri-
vado y el publico es la de sustitucidn y cabria considerar la posibi-
lidad de que fueran complementarios o ambas cosas a la vez Asi,
mientras algunas partidas del consumo pdblico parecen sustituir al
consumo privado (por ejemplo, educacidn, becas de comedor,
gastos en fuerzas de seguridad) otras parecen que lo complemen-
tan (por ejemplo, subvenciones a los gastos de transporte o para
comedores de escuelas publicas ) . En términos similares, se pue-
de discutir el papel de la inversion publica en refacidn al consumo
privado, considerando que es un gasto que proporciona utilidad
al sector privado en periodos futuros, ya que nomalmente gene-
ra flujos de consumo pblico de cardcter permanente (por ejem-
plo, la inversidn en instituciones de ensefianza, implica mayor
gasto en sueldos y salarios de profesores en el futuro, lo que au-
menta permanentemente ef consumo publico).

En el presente estudio, tanto los aspectos tedricos como los
empiricos se subdividen en dos partes. Desde un punto de vista
empirico, por un lado, se contrasta fa hipdtesis de sustituibilidad
(crowding-out) 0 complementariedad (crowding-in) entre consu-
mo publico y consumo privado utiizando un modelo basado en
la optimizacidn intertemporal del consumo efectivo. En este caso,
se tendrd en cuenta también la posibilidad recientemente apunta-
da en Graham (1993), que en base al trabajo tedrico de Camp-
bell y Mankiw (1990), propone incluir en la ecuacion de consumo
privado la variable renta disponible, para tener en cuenta el mo-
delo de renta permanente. Por otro, se contrasta la hipdtesis de
sustituibilidad o complementariedad entre el consumo privado y
la inversidn publica: <

Desde el punto de vista tedrico, en fa seccidn 2 del trabajo se
presentan las ecuaciones respectivas bajo dos hipditesis afternati-
vas: (i) para el caso de que se suponga una relacidn de cointegra-
(idn entre ambos tipos de gasto; y (i) para el caso altemativo en
el que no exista una relacién de cointegracin. En la seccién 3 se
describen los modelos empiricos propuestos ante los diferentes
comportamientos estocdsticos de las variables implicadas. En la
seccidn 4, utiizando el planteamiento tedrico descrito, se estima
un modelo empirico aplicado a la economfa espariola utilizando
datos anuales del periodo 1964-1995. Para ello se hard uso de la
teorfa de la cointegracin como método de seleccidn de variables
y de bisqueda de relaciones de equilbrio estables. En la seccion
5 se exponen las conclusiones y algunas implicaciones de politica
econdmica. En sucesivos apéndices se presentan las fuentes de
los datos utilizados y una descripcion detallada de su construc-
cidn, asf como algunos de los procedimientos econométricos uti-
lizados en el ejercicio empirico.

2. Modelo tedrico

En este epigrafe, se presenta un modelo tedrico basado en la
optimizacidn intertemporal del consumo efectivo de un agente
representativo, modelo de! que se plantean las condiciones esto-
césticas necesarias para contrastar fa hipdtesis de sustituibilidad o
complementariedad entre el consumo publico y el consumo pri-
vado. El modelo propuesto, basado en los trabajos pioneros de
Bailey (1971), Feldstein (1982), Kormendi (1983) y Aschauer
(1985), es complementado con los desarrollos posteriores de
Seater y Mariano (1985), Reid (1985), Graham y Himarios
(1991), Graham (1993), Leiderman y Razin (1988, 1991) Karras
(1994) y Amano y Wirjanto (1994).

Bajo este planteamiento, se define el consumo efectivo del
agente representativo como una combinacidn lineal de consumo
privado y consumo publico:
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Cl=C+6G6,; [

donde G es el consumo privado en términos reales, G; es el con-
sumo publico en términos reales, y © es un pardmetro que mide
el peso del consumo publico en el consumo total efectivo y, por
lo tanto, mide la relacion de sustituibilidad entre Gy G,

Por otra parte, se supone que el consumidor representativo
elige el consumo efectivo que le permite maximizar su funcidn de
utilidad esperada intertemporal (2):

.
ELY. B UCH A

=

donde U(C*, ) es cdncava y creciente (3), E; representa las ex-
pectativas racionales del agente representativo basadas en fa in-
formacidn del periodo i,y B € (0,1} es un factor subjetivo de
descuento (4).

El pardmetro clave en el modelo es ©. Cuanto mayor es el va-
lor de ©, mayor es el grado de sustitubbilidad entre Gy G, Las
ecuaciones [1] y [2] podrian dar fa impresidn de que los valores
de O estdn restringidos solamente a valores positivos, ya que un
valor negativo de © implicarfa también que la utilidad marginal del
consumo del gobierno tomaria un valor negativo. Pero esto no es
asi, puesto que tal y como muestran Barro (1989), Christiano y Ei-
chenbaum (1992) y Leiderman y Razin (1988, 1991), se podria
afiadir una funcidn de G, a la expresion [2] para que la utilidad
marginal del consumo publico fuera positiva:

.
1Y, B UCH+9G,

=t

2]

donde 88/8G > 0, y bajo el supuesto habitual de que las familias
no tienen control sobre el consumo publico, el problema de ma-

(2) Se utilza una funcidn de utiidad cuadrdtica con la forma Uich =
hG® - 1RC*, dondeh >0y G <h.

{3) Se supone también que SU(O)SCt — oo,

{4) Nuestro trabajo asume que un proceso de formacidn de expectativas
racionales, a difeerencia de otos trabajos disponibles para la economfa espariola
(Raymond (1995} y Marchante {1993)) donde se utiliza el supuesto de expec-
tativas adaptativas.

ximizacidn puede resolverse ignorando la contribucion del consu-
mo publico a la funcidn de utiidad.

Teniendo en cuenta esta simplificacidn, la interpretacidn eco-
némica de! valor de © serd la siguiente: si el valor estimado de ©
es positivo, ello indica que consumo puiblico y privado son susti-
tutivos o «rivalesy, ya que si el consumo publico aumenta en una
unidad s requiere que el consumo privado se reduzca con el fin
de mantener constante el consumo efectivo (implica que un au-
mento de G, disminuye la utilidad marginal de C,). Por ef contra-
rio, un valor negativo de @ indica complementariedad entre G, y
C, (implica que un aumento del consumo pblico eleva la utiidad
marginal del consumo privado) (3).

Por su parte, fa restriccion presupuestaria del consumidor
representativo viene dada en cada periodo por la siguiente
expresion (6):

A=A Y- G-(1-8) G1(1+A)

Al

donde A, son los activos financieros netos de la deuda piiblica real

al comienzo del perfodo i, Y; representa los ingresos del trabajo
en téminos reales en el periodo i, y R es el tipo de interés real
que se supone se mantiene constante. Resulta interesante desta-
car que G estd multiplicado por (I ~ 6) en la restriccidn presu-
puestaria [3]. De este modo, si © > 0, un incremento del
consumo puiblico tiene una influencia menor que uno sobre la
renta disgenible «efectiva» del consumidor. Por el contrario, si
0 <0 la influencia es mayor que uno.

El problema con el que se enfrenta el consumidor repre-
sentativo es maximizar la funcicn de utilidad [2] sujeta a la restric-
cidn [3]. En este caso, el lagrangiano asociado al problema de

maximizacion vendrd dado por fa expresion:

(5) Los términos sustituibiidad y complementariedad utiizados en e mo-
delo se refieren al criterio ALEP (Ausptiz-Lieben-Edgeworth-Pareto), tal y
como lo presenta McCulloch (1977). De acuerdo con ! ariterio ALEP, Gy y Gy
son «rivales netosy o «sustitutivos netosy si fa utilidad marginal de uno cae
cuando aumenta la cantidad del otro, y «complementarios netos», en caso
contrario. Por ofra parte, la funcion de wtiidad es U(C + 6G) con U > 0y U* <0,
En este caso, S(BUIBC)/BG = U Si © > 0, §(BUIBC)SG es negativo, lo
que implica que un aumento def consumo piiblico reduce fa utifidad marginal
del consumo privado (son «rivales). Lo contrario ocurre si © < 0.

(6} Dentro de la restriccion presupuestaria def consumidor se podria in-
cluir también la restriccion presupuestaria del gobiemo. No obstante, los resul-
tados no afectan a las hipdtesis a contrastar aqui, ya que simplemente A;
incluiria el stock de la deuda publica en manos de las familias. Véase Karras (
1994 ) para més detalle.
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['; Z B’{U(q)‘(Dt[AHI_[AF yl+ i]+

t=0

+(1-6) 6] (l+/f)§ [

donde @, es el multiplicador de Lagrange asociado con la restric-
cion presupuestaria [3]. La ecuacion [4] sugiere que si © = 1, un
incremento permanente en G no tiene efecto niqueza. Sin em-
bargo, si © < |, un aumento en G; produciré una pérdida de ri-
queza. Por titimo, esta pérdida serd mayor si © es negativo. Y ello
es asi, porque con un valor de e © <0, C, y G son bienes com-
plementarios y, por lo tanto, un alza en el consumo publico esti-
mula el consumo privado, por lo que es mds dificil incrementar
ambos a fa vez

Por otra parte, Karras (1994) y Amano y Wirjanto (1994)
muestran que las condiciones necesarias de primer orden para el
periodo t vienen representadas en este caso por.

AU/ AC =, 5]

Z'—,[B(|+R)q),+|]=q), 6]

parat = 1,2.., donde QU(C,")0C," = dU/BC',

La ecuacion de Euler entre los periodos ty t + | se puede de-
rivar facilmente sustituyendo [5] para @, y @, ., en la ecuacidn
[6), obteniéndose después de simplificar la siguiente expresion:

EIB(1+R) QUar QU)1=1 U

o en términos de la secuencia Sptima del consumo efectivo en un
contexto estocdstico:

LECa=BU+Rr G [8]

donde & = -U'(C¥IC¥U"(C¥) es la elasticidad intertemporal de
sustitucidn.

Por iltimo, resulta pertinente destacar algunas de fas limitacio-
nes relacionadas con el modelo tedrico utilizado, limitaciones cir-
cunscnitas en fa funcidn de utilidad utilizada. En primer lugar, se
estd suponiendo la no separabilidad en la variable C,, entre los
bienes de consumo duradero y los bienes de consumo no dura-
dero. A este respecto hay que tener en cuenta que, tal y como

demuestran Graham y Himarios (1991), la sustituibilidad estimada
entre G, y C, es sensible a si los bienes de consumo duraderos
son omitidos en el agregado del comsumo privado. Quizds una
posible extension del trabajo empirico serfa distinguir entre bie-
nes de consumo duradero y no duradero.

En segundo lugar, se estd suponiendo la separabilidad entre
consumo privado y consumo publico. Bajo la espeificacién {1] util-
zada, elo supone que un valor negativo de © corresponde a la hipd-
tesis de complementariedad, pero en este caso fa funcion de
utilidad es una funcidn creciente de C,', lo que implica que U(G,
G,) es decreciente respecto a G, y, por tanto, se contradice los
supuestos estandar sobre las funciones de utiidad. Una especifi-
cacion alternativa que solucionaria estos problemas sena una fun-
cién de consumo ef ectivo de tipo Cobb-Douglas, tal y como
plantean Bean (1986 ) y Campbell y Mankiw (1990).

Finalmente, se supone tambien que la funcidn de utiidad es
no separable temporalmente. En ausencia de gasto pblico, este
supuesto juega un papel crucial en los modelos de ciclo real (véa-
se al respecto, Kydland y Prescott (1982)) y en la teorfa de la de-
terminacidn de los precios de los activos (véase al respecto,
Constantinides (1990). La vélidez de este supuesto se sittia mds
bien en el terreno empirico.

3. Modelo empirico

En esta seccion se describen con detalle las restricciones im-
puestas por (7] y [8] y la metodologia que serd utiizada para iden-
tificar y estimar el pardmetro ©.

Taly como propone Karras (1994 ), el pardmetro 6 puede ser
estimado utilizando una variante del conocido modelo de consu-
mo de Hall (1978), posteriormente adaptado por Aschauer
(1985) para el consumo efectivo (7).

Por un lado, la expresidn [8] implica la siguiente relacion eco-
nométrica: '

G =YG+e ]

donde , [e 10,
La ecuacidn [8] se puede expresar también en términos de
consumo efectivo

C+06=7(C+ 06, )+e, [10]

(7) Véase Aschauer (1985) y Karras (1994) para mds detalles.
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o en forma mds compacta como:
Cr=ﬂ|Cx.|+ﬂsz+ﬂsz.|+er (1]

donde 1, =¥, 1,=-0,1m; =10 y &~ NID (0, 5.

Por otro lado, de la ecuacidn [9] se derivan dos posibles rela-
ciones entre el consumo privado y publico:

i) Cuandoy =[P (I +R))° < I, [9] implica que C," es una
vaniable estacionaria en niveles o 1(0), por lo que segtin la ecua-
cion [1], G, + ©G, es también una variable I(0). Este resultado im-
plica que si C;y G, son variables I(1) 0 no estacionarias en niveles,
entonces deberdn estar cointegradas en el sentido de Engle y
Granger (1987), con un pardmetro de largo plazo ©, y un vector
de cointegracion [ 1,0 ].

i) Cuandoy = 1|,y aunque G,y G, son I(1), entonces estas
dos variables deberfan estar no cointegradas, y [11] queda redu-
cida a una ecuacion en primeras diferencias: '

AG=-0AG +¢, [12]

donde £_ [€,] = 0. En este caso, eflo implica que C;” tiene una
raiz unitaria, por lo que en [9] y = I. Bajo estas premisas, [12]
puede ser estimada consistentemente sujeta a estd restriccidn uti-
lizando el método de Variables Instrumentales (V1) (8).

Por tltimo, Graham (1993) sugiere que el modelo podria es-
tar mal especificado puesto que podria omitir el efecto sobre el
consumo privado de la renta real disponible (9). Ello llevarfa a es-
timar, en su caso, las ecuaciones [11]y [12] incluyendo en fas mis-
mas [a variable representativa de fa renta real disponible.

4. Resultados para la economia
espafiola

4.1, Evidencia disponible a nivel internacional

Los resultados de a estimacidn de la hipdtesis de sustituibili-
dad entre consumo privado y piblico no son concluyentes y. en
ocasiones, llegan a ser contradictorios. Por ello, no hay un consen-

(8) Entérminos de terminologa de Stock y Watson (1988), ef caso i) co-
mesponde a una tendencia comdn (o una raiz unitaria) en ef vector GG
mientras que el caso ii) comesponde a dos tendencias comunes entre las dos
variables.

(%) Esta sugerencia estd motivada por la conclusin de Campbell y Man-
kiw (1990), quienes demuestran que la inclusin de la renta disponible es com-
patible con el modelo del consumo de renta permanente.

so claro entre los estudiosos de esta relacin. El conflicto existen-
te en la literatura empirica proviene de las diferencias en fas téc-
nicas econométricas utilizadas, las hipdtesis de trabajo y, por
(ltimo, en los diferentes datos y muestras empleadas.

L2 mayorfa de los trabajos se circuscriben al caso de la econo-
mia americana. Asf, se puede encontrar evidendia a favor de la hi-
pdtesis de sustituibilidad en los trabajos de Aschauer (1985),
Bean (1986), Graham y Himarios (1991), Kormendi (1983) y Mo-
nadjemi (1993). Por el contrario, son favorables a la hipdtesis de
complementariedad los resultados de los estudios de Campbell y
Mankiw (1990) y Reid (1985). Finalmente, existe evidencia de
neutralidad en ef caso de Feldstein (1982), mientras que en el
caso de Graham (1993), Ni (1995) y Seater y Mariano (1985),
los resultados no son concuyentes. Por lo que respecta a otros
paises, destacan los estudios de Ahmed (1986 ) para el caso del
Reino Unido, que presenta evidencia a favor de la sustituibilidad;
el de Amano y Wirjanto (1994) para Canads, con resultados de
nuevo no concluyentes; los de Leiderman y Razin (1988, 1991)
para Israel, f avorables a la complementariedad, y el de Karras
(1994 ) que, para un estudio de 30 paises, presenta evidencia de
complementariedad en fa mayorfa de los casos (10).

4.2, Evidencia empirica para la economia espafiola

La evidencia empirica disponible para la economfa espariola
s, si cabe, mds vaniada. En el cuadro |, presentamos un resumen
sintético de algunos resuttados, por onden cronoldgico, indicando
la variable representativa del gasto utilizada, el efecto de comple-
mentariedad o sustitubilidad encontrado, la técnica econométrica
utilizada y el perodo de estimacion. La préctica totalidad de los
estudios presentados se han centrado en la contrastacion de la
validez empirica de la proposicidn ricardiana de a ineficacia de la
poltica fiscal, enmarcéndolo por lo tanto bajo la hipdtesis de equi-
valencia ricardiana (HER) y la neutralidad de la deuda publica.
Nuevamente el conflicto en los resuftados presentados puede te-
ner su origen en las técnicas econométricas utilizadas, las hipdtesis
de trabajo y, por ditimo, en las diferentes variables representativas
del gasto publico y muestras empleadas.

En primer fugar, el estudio de Marchante (1993) basado en la
estimacidn de una funcidn de consumo privado del tipo de la pro-
puesta por Buiter y Tobin (1979) y Kormendi (1983), confirma

(10) Karras (1994) muestra que la relacidn entre el consumo privado y
ptiblico se ve afectada por el tamafio del sector publico, en el sentido de que
un crecimiento del mismo lleva a que la relacién se vuelva de sustituibilidad mds
que de complementariedad. El cambio en esta relacion se puede deber a una
mayor provision refativa de servicios puiblicos frente a infraestructuras cuando
el sector publico crece de tamario.
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CUADRO |

COMPLEMENTARIEDAD O SUSTITUIBILIDAD ENTRE GASTO PUBLICO_ Y CONSUMO PRIVADO: EVIDENCIA
EMPIRICA PARA LA ECONOMIA ESPANOLA :

Variab le Ténica .
Estudio? representat iva Efecto econométrica i;rngf’
del gasto piblico utifizada
Marchante (1993) Gasto publico C Series temporales MCO 1954-1988
total (consumo e inversidn)
Transferencias a las famifias C
Argimdn (1996) Consumo ptibli co S Datos panel, MCO,VI 1970-1990
Transferencias netas de C
impuestos
Raymond (1995) Ahorro publico C Series temporales 1970-1993
Cointegracion (Johansen)
Raymond (1996)° Tasa de ahorro publico sobre PIB S Series temporales, MCO, Vi 1970-1994

NOTAS: (2) C = Complementariedad; $ = Sustituibifidad.

(b) Sustituibiidad entre ahorro piblico y privado. Por tanto, se estima indirectamente fa sustituibilidad entre consumo puiblico y privado.

{) MCO = Minimos Cuadrados Ordinarios; VI = Variables instrumentales.

{d) Todos los estudios utfizan datos anuales.

los resultados de Gonzdlez-Paramo y Raymond (1987), rechazan-
do el modelo de equivalencia ricardiana en favor de una interpre-
tacion keynesiana estindar. Ademds, Marchante (1993) muestra
que incrementos en el gasto publico total y en las tranferencias
publicas a las familias estimulan el consumo privado en la econo-
mia espariola. En definitiva, se rechazaria la hipdtesis de sustituibi-
lidad sobre el consumo privado (11).

Por otra parte, en Argimn (1996) la especificacion de una
funcidn de consumo privado, integrada dentro de fa hipdtesis de
ciclo vitallrenta permanente, constituye el marco donde se con-

trasta la hipdtesis de complementariedad, siguiendo el enfoque’

de Kormendi (1983). EI estudio se efectua con datos de panel
para los paises de la Unidn Europea, incluida Esparia. Los resulta-
dos muestran que aquellos pafses con un nivel reducido de renta

- (1) No obstante, este tttimo trabajo utiiza los datos en niveles sin justi-
ficarlo metodoldgicamente y sin contrastar si las series implicadas son estacio-
narias en primeras diferencias.o-en niveles. Ademds, si los datos fueran
estacionarios en primeras diferencias, tal y como se presupone en su estudio,
Jas estimaciones no serfan correctas, puesto que no utiliza para la obtencidn de
los pardmetros (ni para los contrastes de hipdtesis ni para los contrastes de
mala especificacion) las recientes técnicas econométricas desarrolladas para el
caso de regresiones de variables integradas o I{!), en un contexto de cointe-
gracidn en el sentido de Engle y Granger (1987). Todo ello delibitarfa fa validez
de los resultados obtenidos en este trabajo.

per cdpita relativo (en los que se encuentra Espaiia), consideran
¢l consumo publico como sustitutivo del privado, lo que estd en
consonancia con la idea de que el sector publico ayuda a cubrir
en estos paises unas necesidades bésicas. En lo que respecta a las
transferencias netas de impuestos, aquellos paises con un nivel de
endeudamiento publico inferior a la media (como fa economfa es-
pafiola) en el periodo analizado, consideran esta variable como
complementaria de las decisiones de consumo privado. En este
caso, los consumidores se alejarfan de los postulados ricardianos.

El trabajo de Raymond (1995) evidencia con técnicas de coin-
tegracion un efecto positivo a largo plazo del ahoro publico so-
bre el consumo privado. Este mismo autor amplfa su estudio en
Raymond (1996), donde se estima en qué medida el ahorro pu-
blico y privado son sustitutivos en el contexto de un modelo de
determinacion de la tasa de ahorro privado (en proporcidn &

PIB). En el marco conceptual del modelo de ciclo vital de Modi-

gliani (1986, 1993), la tasa de ahorro privado se explica en fun-
idn de la tasa de crecimiento del PIB, de la tasa de ahorro publica
y de la presion fiscal global. La hipdtesis subyacente es que si las
dos medidas de ahomo son sustitutivas, también lo son el consu-
mo publico y privado. Los resultados para la economia espafiola
aportan evidencia a favor de a hipdtesis de sustituibilidad entre
ahorro puiblico y privado y, por tanto, entre consumo publico y
privado.
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4.3. Aplicacion del modelo para la economia
espafiola .

En esta seccidn se estima el modelo intertemporal de consu-
mo efectivo propuesto, utilizando datos anuales de fa economia
espafiola para el periodo 1964-1995. La complementariedad o
sustituibilidad entre el consumo privado y el gasto publico serd
contrastada en dos casos, separando el gasto puiblico en bienes y
servicios (consumo publico) del gasto publico en inversidn (inver-
sion publica). Todas las variables son medidas en téminos reales
per cdpita y en logantmos. -

a) Estacionariedad de los variables

Para comprobar el orden de integrabilidad de las variables
se utiliza una combinacion de contrastes de estacionariedad.

En primer lugar, los test de Phillips y Perron (1988) que corrigen
de manera no paramétrica los contrastes estandar de Dickey y
Fuller,y cuyahipdtesis nula es que lavariable tiene unaraiz unita-
ria. En segundo lugar, puesto que estos contrastes tienen baja
potencia (12), el estudio de la estacionariedad se comple-
menta con los test propuestos por Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt y Shin (1992) (13), cuya hipotesis nula es la estacio-
nariedad, es decir, la inversa de los test de raices unitarias
tipo Dickey-Fuller. Los resultados de estos contrastes se pre-
sentan en el cuadro 2. En primer lugar, para ambos conjuntos
de contrastes de estacionariedad se concluye que la variable
ig, es estacionaria en primeras diferencias, o I(1). Los test de
KPSS son contradictorios y muestran que esta variable puede
ser 1(0) o I(1), dependiendo de si se incluye o no una tenden-
cia en [a regresion.

- CUADRO 2
TEST DE RAICES UNITARIAS Y ESTACIONARIEDAD?
Phillps-Perron Test? KPSS Test
Variable

Z(t3) Zftocs) Z(t8) i Nt

G -220 -290* 481 0.622* 0.125*
3 -1.47 -387%3¢ 686 0.645%* 0.167%¢

ig -200 -LH 122 0.557*¢ 0.106

ydy -7 -301%* 394 0.604** 0.121*

2 Lossignos (%), (**) y (***) representan un nivel de significatividad del 10%, 5% y del 1%, respectivamente.
b. Los test de Phillips y Perron se han calculado utiizando el estimador de la varianza a largo plazo propuesto en Andrews (1991) y Andrews y Monahan (1992). Los valores

criticos son tomados de Fuller (1976), tabla 8.5.2

¢ La varianza a largo plazo de los errores de la regresion se ha estimado utilizando ef procedimiento propuesto en Newey y West (1967
de la ventana de Barlett (1) utlizado para el calculo del estimador de la varianza de largo plazo es elegido de acuerdo con el valor de 1 = INT(T

ariticos provienen de Kwiatkowski et al. (1992).

Valores criticos:

0% 5% 1%
Z(ta) 34 360 A38
Z(ter) =262 =300 375
Z(tq) -160  -195 266
My 0347 0463 0739
Mt 0119 0146 0216

)_}El orden méximo de fa longitud
). en nuestro caso 5. Los valores

En segundo lugar, para las vaniables ¢, g, y yd, el test de Philips-
Perron Z(t,,") muestra que, en una primera aproximacion, se puede
rechazar que tales vaniables sean (1) frente a la aftemativa de que son

1(0), al 10 por 100, I por 100y 5 por 100, respectivamente. n este
caso, los test KPSS se inclinan a rechazar la hipdtesis de estaciona-

niedad para las cuatro variables, bajo distintos grados de significa-

tividad y bajo ambos supuestos (con o sin tendencia) .

(12) Véase al respecto los trabajos de Dejong et al. (1992) y Perron {1991).
(13) En adelante test KPSS.
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No obstante, el hecho de que las cinco variables objeto de es-
tudio muestren en su senda temporal posibles cambios en la me-
dia (14), no permite extraer conclusiones definitivas sobre el
orden de integrabilidad utilizando tan sélo en los contrastes de
Phillips y Perron y KPSS. Como ha sefialado Perron (1989, 1990),
los cambios estructurales en series temporales hacen que el pri-
mer tipo de contrastes muestren problemas cuando existe una
ruptura (instantanea o gradual) en algdn punto de la muestra. Una
via alternativa para determinar el orden de integrabilidad en estos
casos se ha planteado en los trabajos de Zivot y Andrews (1992)
y Perron y Vogelsang (19922, 1992b), mediante [a aplicacion de
un método en el que se endogeneiza la bsqueda del punto de
ruptura de la serie (15). Ademds, para las cuatro variables, los test
de Phillips-Perron son contradictorios, puesto que indican simul-
téneamente que la vaniable puede ser I(2) (16) e I(0), (o I(1) para
la serie ig). Perron (1989, 1990) ha sefialado también que este
resultado puede deberse a que los test de Philips y Perron estén
sesgados al no rechazo de la hipdtesis nula de raiz unitaria cuando

las series presentan cambios en la media. También en este caso
se utilizardn los test de raices unitarias de Perron y Vogelsang
(19924, 1992b).

En el cuadro 3 se presentan los contrastes de raices unitarias
cuando existen cambios estructurales, con la hipdtesis nula de raiz
unitaria frente a la alterativa de estacionariedad alrededor de
una tendencia (con un cambio estructural en algdn punto de la
muestra no conocido) bajo dos modelos altemativos: a) cuando
el cambio se supone gradual (IOM); y b) cuando el cambio es ins-
tantineo (AOM); y bajo tres hiptesis: i) cambio en el nivel de 2
serie (A), i) cambio en el nivel y la pendiente (C) y i) cambio en
la pendiente (B). En as dos ditimas columnas aparecen las estima-
ciones relativas al pardmetro de raiz unitaria, , y su respectivo
estadistico t, t,, , en el que se contrasta si o = 1. La aplicacion de
los contrastes de rafz unitaria con cambios en la media para las
cuatro series- objeto de estudio, indican que la hipdtesis nula de
raiz unitaria no puede ser rechazada al | por 100 de significativi-
dad, porlo que estas variables serfan I(1) (17).

CUADRO 3
CONTRASTE DES RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA (1964-1995)
Serie Modelo T k B § 0 & s
Criterio de seleccion: t-sig (Kmax = §)
G AOM-A 1971 3 001 0.14 027 =337
(1336) (541)
AOM-C 1977 2 0.04 019 047 403
(2242 (5.67)
AOM-B 1970 2 005 067 =341
(10.39)
[OM-A 1970 2 0005 002 0.4 068 -346
(313) (-1.04) (242)
IOM-C 1974 3 0.0t 003 0.12 06l -333
319) {-199) (253)
3 AOM-A 1970 2 004 0.15 058 -4
(3200) {4.98)
AOM-C 1974 4 0.06 0.34 0.4 416
(2295) (1061)
AOM-B 1975 4 007 023 -466*
(35.23)
IOM-A 1971 2 00! -003 0.05 062 =267
(238) {-1.26) {2.28)
IOM-C 1974 2 0.04 005 025 027 -363
e (348) (-174) (329

(14) Véase grdficos de las series en el apéndice |

(15) Véase para mds detalles el apéndice 2.

(16) Los resuttados de los test para I(2) vs. i) no se presentan aqui,
pero estdn disponibles previa peticion a los autores.

(17) La dnica duda seria el caso de la serie g en el que, utilizando el mo-
delo AOM-B se puede rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria, aunque sdlo
al 10 por 100.
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CUADRO 3 (Continuacidn)

CONTRASTE DES RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA (1964-1993)

Serie Modelo T K i 8 0 & s
Criterio de seleccion: t-sig (Kmax = 5)
i AOM-A 1984 2 002 046 029 =369
(431) (459)
AOM-C (984 2 002 015 027 -356
(373) (039)
AOM-B 1976 | 00! 0.64 -247
(1.53)
IOM-A 1986 5 002 045 0.44 -0.14 449
(328) (-270) (320
IOM-C 1987 5 001 -008 0.19 -0.34 -338
(32) (-048) (021)
ydy AOM-A 1970 4 00! 017 069 =275
(10.05) (5.49)
AOM-C 1976 | 004 025 068 -189
(1599) (597)
AOMB 1970 I 006 076 -284
(9.08)
[OM-A 1970 5 0007 004 009 047 41
(405) (-181) (285)
IOM-C (971 5 005 -0001 040 048 -357
(1.67) {0.08) (169)
NOTAS: Los estadisticos t entre paréntesis, Los signos (¥), (##) y (***} representan un nivel de significatividad del 10 por 100, 5 por 100y del 1 por 100, respectivamente.
Los valores criticos son:
Modelo: 1% 5% i0% Fuente:
AOM-A: 571 -3.46 -486 Vogelsang y Perron {1994), tabla [A
AOMC: -6.16 549 -5.18 Vogelsang y Perron {1994), tabla 2A
AOM-B; -5.45 483 448 Perron (1994), tabla 3A
IOM-A 59 -5 -492 Perron (1994), tabla 1A
IOM-C: -632 559 -529 Perron (1994), tabla 2A

b) Estimacion del modelo bajo ef supuesto de
cointegracion

Para examinar si existe evidencia de cointegracion entre el
consumo privado y las dos variables representativas del gasto pu-
blico, se aplican contrastes de cointegracidn basados en la hipdtesis
nula de cointegracion frente ala attemativa de no cointegracidn, como
los propuestos recientemente por Shin (1994). Este autor aplica
en dos etapas los test KPSS al caso de la cointegracidn de un con-
junto de variables. Para la primera etapa, se estima una ecuacidn di-
ndmica de largo plazo que incluye los valores retardados y futuros de
las variables explicativas, con o sin tendenia fineal (cointegracidn esto-
cistica o deterministica). Este procedimiento de estimacidn de la
relacion de cointegracidn dindmica ha sido elaborado por Stocky

Watson (1993), y se conoce como la regresion DOLS (18). En
nuestro caso:

q
(=00 1+ 0L+ > QAL+, [13)
/=9

(18) DOLS = Dynamic Ordinary Least Squares. Stocky Watson (1993) afa-
den a a regresion estindar de MCO de Engle y Granger (1987) valores retardados
y futuros de las primeras dferencias de los regresores, con el objetivo de comegir pa-
ramétricamente los efectos causados por la posble endogeneidad de las variables
explicativas. Ademds los posbles problemas de comrelacion serial del témino de
error de la regresin de MCO son corregidos de manera no paramétrica
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donde las vaniables estan medidas en logaritmos, ¢, representa el
consumo privado real per cdpita y gp, los dos tipos de gasto pu-
blico en téminos reales y per cdpita: consumo publico, g, y la in-

version publica, ig, La primera version del modelo supone

cointegracion deterministica (ct; = 0), mientras que la segunda
implica cointegracion estocastica (or; # 0) (19).

Por ltimo, fa tercera y cuarta version incluyen en ambas refa-
ciones la variable renta disponible neta real per cdpita, yd, en la
linea de lo apuntado por Graham (1993):

q
G=0g+0U 1+ 0 g+ 0y 0, D @ Agp +
=-q
g [13b]
+ 2 g/'A)’dt—/'"Ut

=9

En la segunda etapa del test de Shin, se trata de calcular dos
estadisticos de Lagrange LM, C, (comtegracaon deterministica) y
C, (comtegraaon estocdstica), de a misma manera que los con-
trastes de raices unitarias KPSS.

La aplicacion de los contrastes de cointegracidn de Shin
(1994) a las ecuaciones [ 13a] y [13b] con el método de Stock
y Watson (1993), aparece en el cuadro 4. En primer lugar, los
resultados sugieren que no es posible rechazar la hipdtesis nula
de cointegracidn (deterministica o estocdstica) entre el consu-
mo privado y el consumo publico. Ademds, no es necesario in-
cluir la renta neta disponible de las familias. En este caso, el valor
positivo del pardmetro estimado en las relaciones de cointegra-
cidn determini stica y estocastica (0.44 y |.12, respectivamente)
implica que consumo privado y consumo publico son sustitutivos
0 «rivales» (20).

En segundo lugar, los contrastes muestran que existe una re-
lacién de cointegracion deterministica entre el consumo privado

CUADRO 4

ESTIMACIGN DE LAS RELACIONES DE LARGO PLAZO [132] Y [13b]
CONTRASTES DE HIPOTESIS NULA DE CONINTEGRACION DE STOCK-WATSON-SHIN®
VARIABLE DEPENDIENTE: ct (1964-1995)

Cointegracion deterministica Cointegracidn estocdstica
& g ydd igr & (g ydd i
G 0136 0172 0203 - - -
ke — — — 0086 01738 011
) 044 023 045 112 026 003

2 Los sxgnos (*). (**) y (***) representan un nivel de significatividad del 10 por 100, 5 por 100y del | por 100, respectivamente.
b. Ei nimero de valores retardados y futuros, q, se selecciona de acuerdo con las simufaciones de Stock y Watson (1993) y es igual a lNT(T ) en nuestro caso, 3. Cyr y Co
son los estadisticos LMsHin sobre los residuos de fa regresion dindmica de largo. plazo propuesta por Stock y Watson (1993) para el caso de la cointegracidn deterministica y

estocdstica, respectwamente

¢ La varianza a fargo plazo de los errores de fa regresion se ha estimado utflizando el procedimiento propuesto en Newey y West ( I987)Z Et orden maximo de la longitud

de la ventana de Barlett (1) utilizado para ¢! cdlculo de! estimador de la varianza de largo plazo es elegido de acuerdo con el valor de 1 = INT(T

criticos son tomados de Shin (1994). N = nimero de variables explicativas.
Valores criticos:

1% 5% 10%

Cu N=L: 0231 0314 05}
N=2 063 onl 0380
Ce N=k 007 oil 0184
N=2 08l ool 0.150

(19) La regresicn de cointegracion incluye en un primer caso una cons-
tante, mientras que en-el segundo caso incluye una constante y una tendencia
fineal. E! primer caso se trata de «cointegracidn deterministican, que implica
que el mismo vector de cointegracidn elimina las tendencias deterministicas y
fas tendencias estocdsticas del conjunto de variables. £l segundo caso implica
que la combinacidn fineal estacionaria de fas variables I(1) tiene una tendencia
lineal no cero, correspondiendo al caso de «cointegracidn estocdsticar, Para
mis detalle véase Ogaki y Park (1989).

, en nuestro caso 5. Los valores

y la inversidn publica. En este caso, el valor del pardmetro 6 es
también positivo (0.45) lo que significa que consumo privado e in-
versién publica son también sustitutivos o «rivalesy.

{20) Sise incluye a renta neta disponible en la relacidn de cointegracion
(deterministica y estocdstica) es posible rechazar la hipdtesis nula de cointegra-
cidn entre consumo privado y publico.
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Por otro lado, Hansen (1992) propone una baterfa de test

para contrastar la constancia de los pardmetros en relaciones de
cointegracidn con variables (1): los test L, MeanF y SupF (21).la

aplicacion de fos contrastes de Hansen (1992) para fa estimacion
de las tres relaciones de cointegracion encontradas anteriormen-
te aparecen en el cuadro 5. En primer lugar, los resultados sugieren

CUADRO §
CONTRASTES DE ESTABILIDAD DE LOS PARAMETROS DE LA REGRESION DE COINTEGRACION:
TEST DE HANSEN®
VARIABLE DEPENDIENTE: ct (1964-1995)
Cointegracidn determinstica Cointegracidn estocdstica

& ig &
I 0124 2244%4+ 0611
Meanf® 2299 2099%¢+ 1093%+*
Supr 1192 4) |4+ 57.30%%*
0 054 049 120

a Los signos (*), (**) y (***) representan un rivel de significatividad del 10 por 100, 5 por 100y def | por 100, respectivamente.

b. Contrastes basados en las estimaciones de largo plazo de Philips y Hansen (1990} y Hansen (1992)

articos son tomados de Hansen (1992). N= nimero de variables explicativas
Valores criticos:

Cointegracidn deterministica

10% 5% 1%
It N=| 0556 06%0 103
MeanF N=| 5.18 617 850
SupF N=| 130 1408 186

para los tres test que no es posible rechazar fa hipGtesis nula de
constancia a largo plazo de los paramétros estimados para el caso
de la relacion de cointegracion determinfstica entre consumo pr-
vado y publico (22). En este caso, el valor positivo del pardmetro
0 estimado (0.54) estd muy préximo al obtenido por el método
de Stock-Watson-Shin. En segundo lugar, los contrastes Meanf y
SupF permiten rechazar la hipdtesis de estabiidad en el caso de
la cointegracion estdcastica entre consumo privado y publico, por
lo que existirfan dudas sobre esta relacidn de largo plazo. Por l-
timo, los tres contrastes de Hansen (1992) rechazan claramente
la hipdtesis de estabilidad para el caso de la cointegracion deter-
ministica entre consumo privado e inversion publica, por lo que
estd relacion quedaria descartada.

(21) Para mis detalle véase apéndice 3.
(22) Ademds, como indica Hansen (1992), el contraste L puede también
ser interpretado como un test cuya hipdtesis nula es la de cointegracidn.

segun el procedimiento sugerido por Andrews (1991). Los valores

Cointegracidn estocdstica
10% 5% 1%
0625 0778 L13
658 769 103
153 {73 214

5. Conclusiones

En este trabajo se ha profundizado en el estudio de algunos
efectos clave de la politica fiscal sobre el consumo privado'y la de-
manda agregada en la economia espafiola, utilizando un enfoque
de optimizacion intertemporal del consumo efectivo de un agen-
te representativo. El trabajo trata de contestar a la cuestion de si
el gasto publico agregado (en consumo'y en inversidn) es sustitu-
tivo (efecto crowding-out) 0 complementario (efecto crowding-
in) del consumo privado. Este tema es de vital importancia
para la politica econdmica, ya que la existencia de crowding-
out tiende a reducir fa efectividad de fa politica fiscal en su
vertiente de gasto publico como mecanismo de estabilizacion
keynesiana. Para tal fin, se utilizan datos anuales de la econo-
mia espafiola que comprenden el perfodo 1964-1995 y se

aplican recientes técnicas econométricas de raices unitarias y

cointegracion.
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Los resultados indican, por un lado, que el consumo privado y
el consumo puiblico mantienen una refacidn de cointegracidn de-
terministica en el largo plazo que ademds es estable en el tiempo.
Adicionalmente, esta relacion puede ser mejor descrita como de
«sustituibilidad, al haber sido estimado un pardmetro cuyo valor

es positivo (6 = 0.44). Desde el punto de vista econdmico, ello

significa que un crecimiento del gasto publico en consumo tiende
a reducir [a utilidad marginal del consumo privado. En el caso de
la inversion publica, se ha encontrado una relacion de cointegra-
cién deterministica con el consumo privado, aunque la inestabili-
dad de los pardmetros de largo plazo estimados imponen serias
dudas sobre la validez del pardmetro de «sustituibilidad» estima-
do (6 = 0.45).

Desde el punto de vista de fa poltica econdmica, esta evidencia
implicaria que el consumo piblico podria provocar un efecto crow-
ding-out sobre la demanda agregada, via el consumo privado (23).
Ello impone la necesidad de tener en cuenta fa hipdtesis de susti-
tuibilidad entre consumo puiblico y consumo privado a la hora de
disear las politicas de ajuste fiscal. En concreto, la evidencia em-
pinca presentada sugiere la posibilidad de hacer compatible la po-
litica fiscal restrictiva (a través de la reduccion del consumo
puiblico) con fa recuperacidn econdmica. De este modo, no sdlo
se estarfa ante un camino de reduccidn del déficit publico, sino
que ademds se tratarfa de utilizar una via complementaria de re-
cuperacidn del consumo privado de fa economia espafiola.

En cualquier caso, estos resuftados deben tomarse como una
primera aproximacion al complejo tema de los efectos expulsidn
de la politica fiscal, en este caso del consumo privado. Posibles ex-
tensiones del trabajo deberfan profundizar en la hipotesis de sus-
tituibilidad o complementariedad para los diferentes tipos de
gasto en consumo privado (bienes duraderos, no duraderos), del
gasto publico en consumo (gasto en bienes y servicios, pagos por
transferencias y subsidios, etc. ) y de la inversion publica (inversién
en infraestructuras de transportes y comunicaciones, y otro tipo
de inversiones).

Apéndice |. Fuentes y datos

El presente estudio utiliza datos anuales de la economia espa-
fiola durante el perfodo 1964-1995, procedentes de la Contabili-

(23) No obstante, numerosos estudios disponibles para la economia es-
pafiola muestran que habria un efecto crowding-in compensatorio sobre fa de-
manda agregada, cuyo origen serfa el efecto positivo de la inversion publica
sobre la inversidn privada. A este respecto, véase los trabajos de Argimdn,
Gonzdlez-Péramo, Martin y Roldan (1994a, 1994b) y Argimén, Gonzdlez-Péra-
mo y Rolddn (1995), los cuales presentan evidencia de complementariedad en-
tre inversidn publica e inversion privada para la economia espariola.

dad Nacional y, en concreto, de las Cuentas Financieras de la Eco-
nomia Espariola elaboradas por el Banco de Espaiia y del Boletin
Estadistico del Banco de Espafia en cinta magnética. Las variables
nominales se han deflactado utilizando el deflactor del PIB y han
sido transformadas en témminos per cdpita normalizandolas por la
poblacin total espariola. En el estudio todas fas variables son me-
didas en logantmos.

C: Consumo privado en términos nominales. Fuente:
Banco de Esparia (1996), Ministerio de Economia y
Hacienda (1996) y Molinas et al. (1991).

G¢ Consumo publico en términos nominales. Fuente:
Banco de Esparia (1996), Ministerio de Economia y
Hacienda (1996) y Molinas et al. (1991).

Inversidn ptiblica en términos nominales. Fuente: Ban-
co de Esparia (1996), Ministerio de Economia y Ha-
cienda (1996) y Molinas et al. (1991).

YD;  Renta disponible neta de las familias en términos no-
minales. Fuente: Banco de Espaiia (1996), Ministerio
de Economia y Hacienda (1996) y Molinas et al.
(19910).

Pi Deflactor del P.B. a coste de los factores, base 1986.
Fuente: Banco de Espafia (1996), Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda (1996) y Molinas et al. (1991).

Pob,  Poblacidn total espafiola. Fuente: LNE. (1996) y Mo-
linas et al. (1991).

¢ Consumo privado real Per cdpita. Fuente: elaboracion
propia.

g Consumo publico real per cdpita. Fuente: elaboracion
propia.

ige  Inversion publica real per cdpita. Fuente: elaboracidn
propia

yd:  Renta disponible neta real per cdpita. Fuente: elabora-
cidn propia.
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GRAFICO A3
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Apéndice 2. Contrastes de raices
unitarias con cambios en la media

En el estudio seminal de Nelson y Plosser (1982) se encontrd
que la mayor parte de las variables macroecondmicas siguen un
proceso temporal caractenizado por la existencia de una rafz uni-
taria. La principal implicacidn de estos resultados es que los shocks
aleatorios tienen un efecto de cardcter permanente y que fas fluc-
tuaciones son de cardcter no transitorio. Perron (1989, 1990) ha
sugerido que esta evidencia puede ser debida a la presencia de
importantes cambios estructurales en la funcién tendencial de as
series. Su enfoque se basa en la contrastacion de las raices unita-
rias incluyendo la posibilidad de que haya un cambio estructural
conocido en fa funcidn tendencial de la serie y,. Los cambios pue-
den ser de tres tipos: un cambio en el nive! de la serie, un cambio
en la pendiente, 0 ambos simultneamente (véase las expresiones
A21,A22yA23). Este enfoque estd basado en la metodologla
del andlisis de intervencion de Box y Tiao (1975). Perron (1989)
considera en los tres casos la hipdtesis nula de rafz unitaria con un
cambio estructural en el momento temporal I< T, <T:

Modelo Ay, = +8 D(TB), +y,., + e [A21]
Modelo By, =puy + (iy - ) DUy +y,, + ¢ [A22]
Modelo G o= puy + dD(TB) + (y - ) DU, +y. i+ ¢ [A23]

donde D(TB), = I sit =T, + 1,y 0 en caso contrario; DU, = |
sit > Ty, y0 en caso contrario.

Mientras que la hipdtesis altemativa de estacionariedad alre-
dedor de una tendencia (con un cambio estructural en un punto
de fa muestra no conocido) viene dada en cada caso por:

Modelo A: y, =ty + Bt + (y - 1) DU, +¢, [A24]

Modelo B: y = 1, + By t+(B,- B)) DT', +e, [A25)

Modelo C 1= by + Byt + (1 - ) DU+ (B, - B) DT + ¢, [A23]

donde DT, =t-T sit> T, y = en caso contrario.

Més recientemente otros estudios han extendido estos traba
jos de Perron (1989, 1990) en varias direcciones; (i) desarrollan-
do procedimientos de contrastacion para el caso en el que el
punto de ruptura no es conocido [Zivot y Andrews (1992), Ba-
nerjee, Lunsdaine y Stock (1992), Perron (1990, 1994) y Vogel-
sang y Perron (1994)]; (i) analizando fa robustez de la hipdtesis
de raiz unitania encontrada en trabajos previos [Christiano (1992),
Perron (1990, 1994) y Vogelsang y Perron (1994)]

En nuestro trabajo se supone, como en Zivot y Andrews
(1992), Vogelsang y Perron (1994a) y Perron (1994) que el pun-
to de ruptura de la serie no es conocido a prion, utilizando un
método en el que se endogeneiza su buisqueda. En sintesis, el
procedimiento estd basado en simples automregresiones de la va-
riable (estimadas por MCO) que son apropiadamente aumenta-
das con variables ficticias que recogen los cambios en fa media.
Los test de raices unitarias estdn basados en los valores del esta-
distico t para contrastar que la suma de los coeficientes autorre-
gresivos es igual a uno, tal y como proponen Perron y Vogelsang
(1992).

Perron (1994) reescribe los modelos A y C en forma de «in-
novational outlier modelsy. En este caso la estrategia de contraste
de raiz unitaria puede realizarse en una sola etapa, contrastando
por Minimos Cuadrados Ordinarios si e =1 en las expresiones:

/,=u+6 DU,'*‘BH'SD(TE)fo/I-I +
/'3

+Y GAy,+e

=i

[A27]

Ji=U+0 DUAB t+y DT +8 D( 1B)+ oy, +
I'4

+Y GAyte

=1

[A28]

En los dos casos se supone que el cambio estructural afecta al
nivel de la serie (modelo A) o al nivel y a la pendiente de fa fun-
cion tendencial (modelo C) de manera gradual, es decir, existe un
peniodo de transicion en el cambio en la media de la variable.

Para el caso en el que los cambios recogidos en los modelos
A By C se produzcan de manera instantdnea, el procedimiento
de contrastacion se realiza en dos etapas, debido a que la repre-
sentacidn elegida se basa en un «additive outlier model». Ahora
pueden plantearse tres casos: cuando se produce un cambio en
el nivel de la serie (véase expresion [A2.9)), en el nivel y la pen-
diente (véase expresién [A297), o sélo en la pendiente (véase
expresion [A29"]. Asi, en la primera etapa, la funcidn tendencial
de la serie se estima y elimina de la serie original, respectivamen-
te, a través de las siguientes regresiones:

Ji=W+B 00U+, (A29]

J=WHBHOOUFYOT, +y,  [ALT]

9
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=u+Bt+yOT +y, [A29"]

Para el caso de los modelos Ay C, ahora el test de raiz unita-
ria estd basado en el valor del estadistico t para contratar que la
suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno (ot =1) en
la siguiente expresion:

I3 k
J= 0y S G OB Y, 6hy e
/=0 =l [A210]

En lo que respecta al modelo B la segunda etapa es similar, sal-
VO que no es necesario introducir [a variable «dummy» que reco-
ge el punto de ruptura:

. [A210]
SEO Y GAY e

=l

En las tres regresiones el estadistico t,, depende de los dos
pardmetros no conocidos a priori: el punto de ruptura, Ty, y el va-
lor del retardo k Para seleccionar ambos pardmetros se utiliza el
método propuesto por Zivot y Andrews (1992), Perron y Vogel-
sang (1992) y Perron (1994), método que endogeneiza la elec-
cién de T,, Formalmente, para contrastar la raiz unitaria se
computa el estadistico tg; (A), donde i = A, B, C. Estos estadisti-
cos dependen de la ubicacién del punto de ruptura A = Ty/T,
donde T es el tamario de la muestra. Utilizando dichos estadisti-
cos se elige el que minimiza el valor de! estadistico t para contras-
tar que of = I En concreto, se rechaza la hipdtesis nula de raiz
unitaria dada por las expresiones [A2.1], [A22] y [A23] si

Jfs (A) < Ko « 1=ABG [A211]
donde Kimf o representa los valores criticos de la distribucion
asintdtica de |nf o (A) dada Zivot y Andrews (1992), para una
fraccién de ruptura A =TT, cuyo rahgo varfa entre | = 2Ty =
(T~ 1)/T (este rango corresponde a una valor de A = [0.06,0.97]
para T =32) y para un nivel de significatividad o.

En segundo lugar, Zivot y Andrews (1992) determinan el va-
lor del nimero de retardos k utilizando el método propuesto ini-

- ci@mente por Perron (1989) y recomendado posteriomente por

Perron y Vogelsang (19923, 1992b). Este método consiste en fijar
a prion un valor mdximo de k=kmax y elegir el primer valor de k
tal que el estadistico t del coeficiente asociado con el dttimo re-
tardo de la autorregresidn estimada sea significativo. De acuerdo

con Perron (1994), el procedimiento selecciona el valor de k
(dado k'), siempre que el coeficiente en el tltimo retardo de la
autorregresion de orden k' sea significativo, y siempre que el uti-
mo coeficiente de la autocorrelacidn de orden mayor que k' sea
no significativo. Este procedimiento se repite hasta el orden mé-
ximo de k, kmax, elegido a prion.

Apéndice 3. Contrastes de inestabilidad
de los pardmetros de la regresion de
cointegracion de Hansen (1992)

En este apéndice se describen brevemente los test desarrolla-
dos por Hansen (1992) para medir la inestabilidad de los pardme-
tros de la regresion de cointegracion. La ventaja de estos test es
que no se requiere especificar exdgenamente la posible observa-
cidn de la muestra donde ha ocurrido ef cambio estructural.

En el método de estimacidn de cointegracidn sugerido en
Hansen (1992), se considera la variable y, y un conjunto de varia-
bles representadas por el vector x, fas cuales estan cointegradas
y cuya relacion de cointegracidn viene dada por la expresidn si-
guiente (24):

Y,=8x+te [A31]
donde:
t=1..T
% = (1o X )
Xi = |
X=X Ty (A3

En los dos primeros test de inestabilidad, F, y SupF, la hipdtesis
alternativa es que existe un Unico cambio estructural en el mo-

mento t
§,i<t [A33]
62./' <t

Por lo que respecta al primer test de inestabilidad, f,, se supo-
ne que t es conocido, y el contraste se basa en fa siguiente expre-
sion:

Fetaels V) SQ7) A

(24) Para mds detalles, véase Phillips y Hansen (1990).

i
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donde, §l y V, son, respectivamente:

. 0r [A3.5]
=2 (x,-e:r—[ A% ])
=1
¢ t r ¥
V= x| 2 55| | 2 X
=1 =1 £=|
A3

t
> xx,
=i

Bajo la hipdtesis nula de estabilidad del pardmetro &, este
contraste se distribuye como una x* con grados de libertad equi-
valentes al nimero de variables del vector de cointegracidn (nd-
mero de filas en el vector x,). Este contraste es equivalente al test
clésico de Chow. No obstante, como Hansen (1992) muestra,
este estadistico es vdlido sélo cuando t puede ser elegido inde-
pendientemente del tamafio de la muestra, por lo que el mismo
tiene un bajo poder.

Por esta razén, Hansen propone un segundo contraste en el
cual se supone que el punto de ruptura t del paramétro &, no es
conocido, siendo el test simplemente el valor maximo de! estadis-
tico F anterior:

SupF=sup £, [A3T7]
A

donde t, s un nimero entero perteneciente al intervalo [0.15T,
0.85T). Los valores criticos tabulados para este test pueden en-
contrarse en la tabla | de Hansen (1992). Este contraste resulta
eficaz para detectar un modelo en el que el pardmetro de largo
plazo estimado cambia bruscamente.

En el tercer y cuarto contraste de inestabilidad de Hansen se
considera que el pardmetro 8, sigue un proceso de tipo martin-
gala que viene dado por la expresion:

8,=08,,+19, [A38)

En estos dos test, se supone, bajo la hipdtesis nula, que el pro-
ceso martingala tiene media y varianza nula, mientras que la hipd-
tesis alternativa es que la varianza no es nula.

Bajo estas premisas, el tercer test de Hansen viene dado por
la expresion:

Meanf = 11T, 3 £, [A3.9]
t

5

y sus valores criticos tabulados aparecen en la tabla 2 de Hansen
(1992). Este test resulta dtil para representar un modelo en el
cual el pardmetro estimado se desplaza en el tiempo suave 0 gra-

dualmente,
Por ditimo, € cuarto test de inestabilidad de Hansen conside-

ra un proceso distinto de martingala, tomando el contraste pro-
puesto la forma de la expresidn:

A A3.10)
L, =trace 2 XX'j Z 5% 5,
=1 =1

el cual es un estadistico LM de Lagrange.

La ventaja de este test respecto al contraste Mean , es que
no requiere especificar un intervalo para el rango posible de t. Los
valores criticos tabulados para este estadistico se encuentran en
la tabla 3 de Hansen (1992).

Resulta importante sefialar que este test L, es también un
contraste de cointegracion, cuya hipdtesis nula es que existe coin-
tegracidn, mientras que la hipdtesis altemativa es la ausencia de la
misma.
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