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Déficit publico, Tax and seignioriage-smoothing
y politica optima del Gobierno: el caso de Espaia (*)

por Vicente ESTEVE, y
(Universitat de Valencia y CRDE, Université de Montréal)

Cecilio R. TAMARIT
(Universitat de Valéncia y Federacion Valenciana de Cajas de Ahorros)

I. Introduccion

En los Gltimos afios ha aumentado el interés en la literatura
econémica tedrica y empirica por las repercusiones de las for-
mas de financiacion del gasto y de los déficit piblicos. Una de
estas lineas de investigacion ha incidido en la idea de que las
diferentes fuentes de financiacién de los gastos publicos provo-
can costes que distorsionan el sistema economico. No obstan-
te, estos efectos perversos pueden ser evitados mediante la
aplicacién de politicas intertemporales optimas por parte del
gobierno. La utilizacion de reglas 6ptimas para las decisiones de
financiacién del sector piblico ha recibido nuevamente atencion
en la reciente literatura relacionada con fa Unién Economica y
Monetaria en Europa [véase al respecto Van der Ploeg (1991) y
Corsetti y Roubini (1993), entre otros].

Por una parte, si el gobierno elige aumentos de los ingresos
provenientes de los impuestos, las altas tasas marginales impo-
sitivas pueden producir distorsiones en la oferta de trabajo y
en las decisiones de ahorro e inversion de los agentes econo-
micos. Dentro de esta linea, algunos autores como Barro
(1979, 1980, 19812, 1981b, 1981c, 19862, 1986b) y Sargent
(1987) han desarrollado una teorfa de la imposicion optima,

(*) El trabajo se enmarca en el proyecto del Plan Nacional de I+D, CICYT-
SEC92-0980-CO2-02 y el programa de investigacion de fa Federacion Valencia-
na de Cajas de Ahorros. El primer autor ha realizado también la investigacion
con el proyecto DGICYT-93-028 del Plan Nacional de [+D y el Programa de
Estancias en Centros de Investigacion Extranjeros de la Generalitat Valenciana.

basada en la aplicacion de una estrategia de tax-smoothing (1)
por parte del gobierno.

En este contexto, el modelo del ciclo vital del consumo de
Hall (1978), en el que se incorpora ef concepto de renta “per-
manente”, ha sido reinterpretado como una teoria positiva de
la financiacion del gobierno por Barro [(1979, 1980, 1986,
1986b)] y posteriormente Sargent (1987). Desde ef punto de
vista teorico, tal hipétesis predice que la generacién de ingresos
impositivos por parte del Gobierno da lugar a costes que dis-
torsionan el sistema econdmico, por lo que una politica optima
impositiva leva a las autoridades economicas a ajustar los ingre-
sos impositivos en el tiempo. Esta “suavizacién” temporal de los
impuestos reflejarfa una respuesta optima del gobierno ante
shocks o innovaciones ocurridas en los gastos plblicos netos de
intereses (y output real e la economia), dada la restriccion pre-
supuestaria intertemporal del gobierno (RPIG). El andlisis de
Barro presupone que el gobierno no utiliza los ingresos por
sefioreaje o por apelacion al banco central para financiar sus
gastos.

Por otra parte, i la eleccion de una financiacién monetaria o
por apelacién al banco central produce altas tasas de inflacion,
este fendmeno puede afectar a la asignacion de recursos, al
mecanismo de transacciones econémicas y a la eficiencia de los

(1) Los autores prefieren mantener los términos originales en inglés tax-smo-
othing y tax and seignioriage-smoothing dada la dificultad de encontrar un término
econdmico similar en espafiol, aungue una traduccion aproximada seria “suavi-
7acion o uniformidad de ingresos impositivos™ y “suavizacion o uniformidad de

ingresos impositivos y por sefioreaje”, respectivamente.
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contratos. En este caso, algunos autores como Phelps (1973),
Kimbrough (1986), Lucas (1986) y Mankiw (1987), entre otros,
han examinado la aplicacion de una politica de inflacién dptima
en presencia de una financiacion mixta, monetaria e impositiva,
basada en una estrategia de tax and seignioriage-smoothing por
parte de las autoridades fiscales y monetarias.

Mankiw (1987) ha ampliado los trabajos de Barro, incorpo-
rando en la funcién objetivo del gobierno la posibifidad de que
el gasto piblico sea financiado también con ingresos por sefio-
reaje. En este caso, los ingresos por apelacion al banco central
generan también costes que distorsionan el sistema econdmico.
Bajo estas circunstancias, la politica 6ptima por parte del
gobierno exige que las autoridades monetarias y fiscales coope-
ren con el fin de minimizar los costes asociados al conjunto de
ingresos pablicos, impositivos y por sefioreaje. Esta politica
optima requiere que, ante shocks estocdsticos que alteren las
necesidades de financiacion del gobierno, todas las fuentes de
ingresos publicos se ajusten en la misma direccion, con el obje-
tivo de mantener inalterados los costes marginales distorsiona-
dores. A esta politica nos referiremos en el trabajo como la
hipdtesis de tax and seignioriage-smoothing, que exige que las
tasas impositivas marginales (y medias) y las tasas de inflacion se
muevan en la misma direccion, bajo ciertas condiciones estocés-
ticas.

En un reciente trabajo [Esteve, Ferndndez y Tamarit
(1993b)], se contrastaba con datos para la economia espafiola,
si las decisiones de financiacién dptima del gobierno cumplian
las restricciones impuestas por la hipdtesis de tax-smoothing del
modelo de Barro (1979). Los resultados de este trabajo eran
desfavorables, en general, al no respetar la senda temporal de
los ingresos impositivos y de los gastos piblicos netos de inte-
reses las restricciones estocasticas impuestas por la estrategia
optima.

Ahora el objetivo de nuestro estudio es extender los resul-
tados de Esteve, Fernandez y Tamarit (1993b), comprobando
si los datos de la economia espafiola son compatibles con una
hipétesis ampliada de tax and seignioriage-smoothing. Para ello
se utiliza el procedimiento de contraste desarrollado reciente-
mente por Trehan y Walsh (1990), trabajo en el que se pre-
sentan las restricciones estocsticas que sobre la senda tem-
poral de las tasas impositivas, tasas de inflacion y velocidad de
circulacion del sefioreaje exige el cumplimiento de tal hipote-
sis. En la aplicacion empirica se utilizan recientes técnicas
desarrolladas en el contexto de la teoria de la cointegracion.
Los resultados son, en general, desfavorables al cumplimiento
de la hipétesis de tax and seignioriage-smoothing para el caso
espaiiol.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la seccién 2 se
presentan los fundamentos tedricos de la hipétesis de tax and
seignioriage-smoothing como una teorfa 6ptima del sefioreaje y
las restricciones estocasticas que la misma impone sobre los
datos. En la seccion 3 se comprueba empiricamente para la eco-
nomia espafiola, con datos anuales para el periodo 1964-91, si
la senda temporal de las variables implicadas cumplen las res-
tricciones impuestas por la hipotesis de tax and seignioriage-smo-
othing. La seccién 4 recoge algunas conclusiones relevantes. Por
(iltimo, en un apéndice se describen los datos y las fuentes utili-
zadas en la parte empirica.

2. Consideraciones teoricas

2.1. La hipotesis de tax and seignioriage-
smoothing como una regla 6ptima
de financiacion del gobierno

Se supone que el problema de optimizacion del gobierno
consiste en la eleccion de una secuencia temporal de ingresos
impositivos, ingresos por sefioreaje y de emision de deuda
pliblica, con el objetivo de minimizar el valor presente de los
“costes distorsionadores” que generan los ingresos publicos
totales, sujeto a un proceso estocistico exgeno para la senda
temporal de los gastos piblicos netos de intereses, y a la RPIG.

En términos mas formales, para cada periodo corriente el
stock de deuda publica en términos reales, by, evoluciona de
acuerdo con la expresion:

bt = (H’f)bt_] + g imp: =5 = (I+r)bt_; + & =Tt Yt =St [I]

donde r es el tipo de interés real esperado, imp. son los ingre-
505 impositivos en términos reales, g representan los gastos
pUblicos netos de intereses de la deuda publica en términos
reales, T, son las tasas impositivas medias (y marginales), e y:
representa el output real de la economia. Por dltimo, s, repre-
senta los ingresos por sefioreaje, definidos por el cambio en el
stock de la base monetaria producidos por la apelacién del
gobierno al banco central:

St = (Mt_ t—l)/Pl + M= M- (PI—I/PI) [2]

donde M, es el stack nominal de la base monetaria al final del
periodo t, P es nivel de precios agregado de la economia, ¥
m, = My/P, es la base monetaria en términos reales.
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Las restricciones presupuestarias del gobierno de cada perio-
do individual se pueden agregar intertemporalmente. De este
modo, suponiendo que el tipo de interés real esperado es cons-
tante y positivo r>0, tomando expectativas sobre el valor espe-
rado en la expresion [ ] y resolviendo recursivamente mediante
sustitucion hacia adelante, se puede obtener la expresién:

o0 o0

Et é{; (I'H')_‘ (Ttﬁ Yeti +St+i) = (I+f)bt_l +Et lé;J (I +r)4 Giti [3]

La ecuacion [3] estd sujeta a la hipdtesis de que se cumple la
RPIG y, por tanto, se respeta la condicidn de solvencia o de
transversalidad (2):

im £, (I+1] b = 0 [4]

condicion que excluye la estrategia de “nunca impuestos, siem-
pre mis préstamos” y, por tanto, su cumplimiento asegura que
el gobierno no se verd envuelto en la financiacién de su déficit
en una burbuja especulativa.

Bajo estas condiciones, Trehan y Walsh (1990) muestran que
el valor esperado descontado del conjunto de costes generados
por ambos ingresos del Gobierno, en términos del valor pre-
sente, vienen dados por fa expresion (3):

E S, (147 [ Tl (140) - (PelPust1) Peal (18] [3]

=i

En la expresion [5], la primera parte del corchete representa
el exceso de la carga de los impuestos, donde & es un término
estocastico que mide los desplazamientos o shocks en los cos-
tes asociados a los ingresos impositivos, T, y 0. es un pardmetro
positivo que indica que los costes marginales crecen en funcion
de 7. La segunda parte del corchete recoge los costes asocia-
dos por los ingresos por sefioreaje en funcion de los beneficios
de la deflacion, Py.i/P.. Asf, los beneficios marginales (costes
marginales) decrecen (crecen) en funcion de la tasa de deflacién
(inflacion) segin el pardmetro B, de signo positivo. En este caso,
el término estocistico € recoge los desplazamientos o shocks en
los beneficios asociados a la deflacion (4).

Trehan y Walsh (1990) suponen que las autoridades presu-
puestarias eligen la trayectoria temporal de las tasas impositivas

(2) En Esteve, Fernandez y Tamarit {1993a) se obtiene evidencia empirica
del cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno
para el caso espafiol.

{3) Se asume que ambos costes son separables temporalmente y pueden ser
representados por funciones de elasticidad constante.

(4) La presencia de los términos estocsticos g y € se justifica en un intento
de medir los factores que pueden afectar a los costes asociados a la generacion
de los ingresos piblicos: introduccion o cambios de la legistacién impositiva,
desplazamientos de la oferta de trabajo, cambios en las condiciones tecnolégi-
cas de la economia, entre otros.

y de la tasa de inflacion, con el objetivo de minimizar el valor
esperado descontado de los costes generados por los ingresos
impositivos, en términos del valor presente, mientras financian
un flujo exdgeno de gastos publicos reales netos de intereses.
Esta estrategia del gobierno es conocida como la hipétesis de
tax and seigniorage-smoothing.

Trehan y Walsh (1990) demuestran que una estrategia 6ptima
de tax and seigniorage-smoothing implica tres condiciones de
optimalidad. En primer lugar, que las tasas de inflacion y las
tasas impositivas deben presentar similar comportamiento esto-
céstico. En concreto, ambas variables deberdn ser un paseo ale-
atorio —no estacionarias o I(1}— de acuerdo con las siguientes
expresiones:

Eilog 71 = log 7+ (1) [E: log yeus = log ]

—(llcy [E; log 0,41 - log & [6]
Bl =m+ (”ﬂ) [E: log m;— log m(]
— (11B) [E; log & - log &] 7]
donde 7 representa la tasa de inflacion definida como log

(PyPe).

Asi, la expresion [6] indica que log 7, serd no estacionaria,
con sus primeras diferencias funcion de la tasa de crecimiento
esperada del output real de la economia y de los cambios espe-
rados en los “costes distorsionadores” de los impuestos. Por su
parte, la expresion [7] indica que T, sera también no estaciona-
ria, con sus primeras diferencias en funcién de la tasa de creci-
miento monetaria elegida por el banco central y de los cambios
esperados en los costes distorsionadores de los ingresos por
sefioreaje.

En segundo lugar, la hipétesis de tax and seigniorage-smoothing
presupone una tercera condicion de optimalidad que nos deter-
mina una relacion de largo plazo entre [a inflacion y las tasas
impositivas, de acuerdo con la expresion:

log .= a0 + (Blo)m. + (110} [log y. - log m.-(]
+ (110 [log & - log 8] [8]

donde ag = (I/a) log[(I+p)/(1+p), p es la elasticidad del output
real con respecto a la tasa marginal de imposicion, y i repre-
senta la elasticidad de [a demanda real del sefioreaje respecto a
[PeifPe = (I+r)]. |

Segln la expresion [8], cambios en los gastos publicos netos
de intereses que afectan a log T, producen simultineamente
cambios en T en la misma direccion; por ejemplo, si aumentos
en los gastos publicos netos de intereses de cardcter perma-
nente son financiados por incrementos adicionales de ingresos
impositivos y sefioreaje, ambas variables, log 1. y T, crecen.
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Ademis, el trade-off Optimo entre ambas fuentes de ingresos
del gobierno depende del ratio de sus respectivas bases
de recaudacion (log y. - log mer) y de los costes relativos de
las distorsiones que producen en el sistema economico
(log € - log 2).

No obstante, las relaciones de largo plazo entre las tasas
impositivas y la inflacion pueden variar en funcion del compor-
tamiento estocastico de la velocidad de circulacion del sefiorea-
je (en adelante velocidad de circulacién) (v. = log o~ log me1),
y del comportamiento estocéstico del término que mide los
“costes distorsionadores” del conjunto de ingresos.

En primer lugar, si la velocidad de circulacion es estacionaria,
0 1(0), y la funcion de los “costes distorsionadores” es constan-
te en el tiempo, la expresion [8] queda reducida a:

log .= b + (Blo) 7 9

donde b0 = a0 + (bfa) log vt.

En segundo lugar, si la velocidad de circulacion es estaciona-
fia, 0 1(0), y se supone, desde un punto més realista, que las
tasas impositivas y la inflacion pueden sufrir perturbaciones o
shocks, la expresion [8] se transformaria en:

log 7, = by + (Bl . + Alue [10]

donde A(L)u. = (1/cr) [log € - log @]. Ello significa que la hipo-
tesis de tax and seignioriage-smoothing implica que ambas varia-
bles, log 7. y T, deberian estar cointegradas en un vector con
parametros (I, - /ct), compartiendo una tendencia estocastica
comdn. Ello requiere adicionalmente que fa funcién de los cos-
tes relativos “distorsionadores” sea estacionaria.

En tercer lugar, cabe la posibilidad de que la velocidad de cir-
culacién, v, no sea constante en el tiempo, es decir, que sea
1(1). Bajo esta condicion, la ecuacion [8] s transforma en la
siguiente expresion:

log 7= bo + (Blo) 7+ (110 log v A(L) [

por lo que en este caso la estrategia de tax and seigniorage-
smoothing requerira que exista una refacion de cointegracion
entre log T, T, y log v: que, de existir, serd un vector con pa-
rametros (I, - Blo., - 1/0r). Nuevamente se requiere que la
funcion de los costes relativos “distorsionadores” sea estacio-
naria.

Por ltimo, cabe la posibilidad de que log € o log @ sean no
estacionarios, y que la funcién que recoge los “costes distorsio-
nadores” esté sujeta a shocks de caracter permanente. Ahora
el término [log & - log @] de la expresion [8] es estacionario
(log &~ log @ estén cointegrados) alrededor de una tendencia

lineal. Bajo estas premisas, los residuos de la expresion [8] se-
rfan estacionarios y, por tanto, la relacion de cointegracon
entre log T, T, y log Ve continuaria siendo todavia relevante
para aceptar fa hipotesis.

2.2. Implicaciones contrastables de la hipétesis
de tax and seigniorage-smoothing

De acuerdo con lo expuesto en el epigrafe anterior, el cum-
plimiento de fa regla dptima de tax and seigniorage-smoothing por
parte del gobierno sugiere las siguientes implicaciones contras-
tables:

— La no estacionariedad en niveles de la tasa de inflacion y
de fas tasas medias {y marginales) impositivas es una con-
dicién necesaria, pero no suficiente (primera proposi-
cion).

— Bajo la condici6n adicional de que la velocidad de circula-
ci6n y la funcién de los costes distorsionadores son esta-
cionarias, la hiptesis requiere un vector de cointe-
gracion entre las tasas impositivas y la tasa de inflacion
(segunda proposicion).

— Sila velocidad no es estacionaria, pero sf lo es la funcién de
“costes distorsionadores”, entonces, inflacién y tasas impo-
sitivas no deberian estar cointegradas. En este caso, un
contraste valido de la estrategia de tax and seigniorage-
smoothing es la existencia de cointegracién entre inflacion,
tasas impositivas y velocidad (tercera proposicion).

— Por Gltimo, se podria admitir que la existencia de la coin-
tegracion entre estas tres variables es todavia consisten-
te con tal hipotesis, si las perturbaciones en las funciones
de “costes distorsionadores” asociados a la generacion
de ingresos tienen componentes de carcter permanente
y evolucionan alrededor de una tendencia lineal {cuarta
proposicion).

3. Evidencia empirica para el caso
espaiol

En esta seccion se comprueba econométricamente i los
datos anuales para la economia espafiola en ef periodo 1964-
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1991 son compatibles con fas condiciones impuestas por el
cumplimiento de la regla optima de tax and seigniorage-
smoothing. Para tal fin, se hace uso de recientes técnicas
desarrolladas en torno a la teoria econométrica de la cointe-
gracion.

3.1. Trabajos empiricos previos

Los trabajos empiricos disponibles en los que se con-
trasta la hipétesis de la tax and seigniorage-smoothing se cir-
cunscriben al caso de la economia americana, para los pai-
ses de la Union Europea y para algunos otros paises de la
OCDE. La evidencia empirica no es, en absoluto, conclu-
yente.

Mankiw (1987) contrasta la hipétesis estimando una ver-
sion de la expresion [8], bajo el supuesto de que la velocidad
de circulacion es constante y que la funcion representativa de
los “costes distorsionadores” no varia a lo largo del tiempo.
Utilizando datos anuales de fa economia americana para el
periodo 1951-85, encuentra una relacion significativa y positi-
va en la regresion entre la tasa de inflacion y las tasas imposi-
tivas (tanto en niveles como en primeras diferencias). Mankiw
aporta esta evidencia empirica como una prueba de la hipote-
sis. Sin embargo, no tiene en cuenta que las condiciones de
optimalidad existen que ambas variables deben ser estaciona-
rias en primeras diferencias y estar cointegradas en niveles,
por lo que la relacion encontrada no resulta de ningn modo
consistente.

Poterba y Rotemberg (1990) extienden el andlisis de Man-
kiw, suponiendo que la velocidad no es estacionaria en niveles.
Estos autores estiman la expresion [I 1] para la economia
americana y para un grupo de paises de la OCDE. Para los
Estados Unidos, encuentran una relacion positiva entre tasas
impositivas e inflacion, pero solamente para los datos de Ia
postguerra. Para el resto de paises estudiados (Japon, Francia,
Alemania, Francia y el Reino Unido), los datos rechazan la
hipétesis. Sin embargo, sus resultados deben tomarse con
cierta cautela puesto que, al igual que en el trabajo anterior,
en este caso tampoco contrastan ni la estacionariedad de las
variables, ni las implicaciones de cointegracion derivadas de las
condiciones de optimalidad.

Grilli (1989), utilizando datos anuales para los doce pai-
ses de la Union Europea, examina la existencia de una rela-
cion significativa entre tasas impositivas y tasas de inflacion.
Sus resultados de los test de cointegracion avalan la hipote-

sis de tax and seigniorage-smoothing para todas las econo-
mias europeas, con la excepcion de Portugal y Luxemburgo.
Sin embargo, Grilli no tiene en cuenta la tercera proposi-
cion contrastable de Trehan y Walsh (1990), asumiendo
implicitamente que la velocidad de circulacion es estaciona-
ria. No obstante, si esta variable no es estacionaria, infla-
cion y tasas impositivas no deberian estar cointegrados, en
contra de los resultados hallados en su trabajo. En este
caso, un contraste valido de la hipétesis seria, entre otros,
la existencia de cointegracion entre inflacion, tasas imposi-
tivas y velocidad, posibilidad no contemplada por el trabajo
de Grilli.

Por Gltimo, utilizando el desarrollo tedrico presentado en la
seccion anterior, los propios Trehan y Walsh (1990) rechazan
la hipdtesis de tax and seigniorage-smoothing para la economia
americana, con datos anuales para el periodo 1914-86, y utili-
zando técnicas de cointegracion. En este caso, las restricciones
impuestas a los datos por la teoria son claramente rechazadas
para el conjunto de la muestra, por lo que concluyen que tal
hipdtesis no puede considerarse como determinante para
explicar la evolucion del sefioreaje y la inflacion en los Estados
Unidos.

3.2. Estacionariedad de los datos

El primer paso de este tipo de andlisis consiste en la
determinacion del orden de integrabilidad de las variables
seleccionadas por el modelo tedrico. Para este fin se utilizan
los contrastes no paramétricos propuestos por Phillips y
Perron (1988), que generalizan la especificacion del proceso
generador de los datos, abandonando el supuesto simpli-
ficador de perturbaciones idéntica e independientemente
distribuidas subyacente en los contrastes clasicos de Dickey
y Fuller (1981), e imponiendo condiciones mas generales
sobre la secuencia de la perturbacion (5). En los casos en
los que no se puede efectuar una distincion clara en el
orden de integrabilidad de la serie a través de tales test (a
consecuencia de la existencia de tendencias segmentadas o
cambios en |a media de la variable), se utilizan comple-
mentariamente los test de raices unitarias con cambios en
la media recientemente planteados en Zivot y Andrews
(1992).

(5) Véase Esteve y Tamarit (1993) para més detalle del método de Phiflips y
Perron (1988).
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TEST DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON

Alogt Am Alogv,
Z (o) /45 22 6T
7 (t3) 89 524 388
Z(6) 60 0I5 010
7 (t) 009 A7 034
Z(te) Pk 8 4H
Z (to) -895 5% =385
Z(t) 424 BIR 38k

logz: piA log v:
Z () 361 | 41 .59
Z(t) 290 -6 146
Z () 27189 139
Z ) 246 AN -0
Z(te) 13.122 0.96 .06
Z (to?) -0.35 -1.57 -1.56
Z (4) 079 148 145
Z(te) 21.04 040 0.78
A 649 0% 054
Valores criticos, 5%, T= 25 (2)
Z(g3):7.24 Z (tey): 5.68 Z(to):5.18
Z (6): -3.460 Z {ta): -3.00 Z(¢):-195
Z (5): 3.0 Z (1) 261 Z () 285

Notas: {1) a denota significatividad al 5%.

(2) Los valores criticos de Z (t5), Z (t), Z (t5) y Z (@) = 1,23 han sido toma-
dos de Dickey y Fuller (1981, tablas | a VI, respectivamente). Los valores criticos
de Z (t2), Z (ta*) y Z (£) han sido tomados de Fuller (1976, tabla 8.5.2).

En el cuadro | se presentan los resultados de contrastar fa hipo-
tesis nula de que el logaritmo de las tasas impositivas, log T, la tasa
de inflacion, m, y el logaritmo de la velocidad de circulacién, log v,
son integrables de orden uno, I(1), frente a la alternativa de ser
1{0). Los resultados de los test de Phillips-Perron muestran que . y
log v, son variables estacionarias en primeras diferencias, 0 I(1) (6).
Por lo que respecta a la variable log T, los contrastes son contra-
dictorios. Por una parte, se puede rechazar ampliamente la hipdte-
sis nula de que el logaritmo de fas tasas impositivas es I(2) frente a

(6) Un analisis mas detallado de la estacionariedad de la velocidad de circula-
cién del dinero de la economia espafiocla puede verse en Camarero, Esteve y
Tamarit (1994).
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la alternativa de ser I(1). Por otra, también se rechaza que la misma
es I(1) frente a la alternativa de ser (0). Esta contradiccion puede
deberse a la presencia de una ruptura en la pendiente de fa funcion
tendencial de la serie de 1973 (véase en el gréfico A.| la serie en
niveles sin transformacion logaritmica). En estos casos es necesario
utilizar test de raices unitarias especificos, en los que se contrasta
la hipotesis nula de que la serie presenta integrabilidad débil de
orden uno, con tendencias deterministicas en la media,

Para el caso de la variable log 7., se supondré que el punto en
el que se produce el cambio estructural en las variables objeto
de estudio no es conocido, siguiendo el enfoque planteado en
los trabajos de Zivot y Andrews (1992) y Perron y Vogelsang
(1992), mediante la aplicacion de un método en el que se endo-
geneiza la blsqueda del punto de ruptura de la serie. Ef caso de
la variable log 1, se adapta perfectamente al caso B descrito por
Perron (1989) y Zivot y Andrews (1992), en el que se recoge
un cambio brusco en la pendiente de la serie (7).

CuaDpro 2

TEST DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS
EN LA MEDIA DE ZIVOT Y ANDREWS (1964-1991)

Bo7 4 W

Criterio de seleccion: t-sig (Kmax = 5)

Serie Modelo Ty k

0022 00084 028 -3.63
(1008) (296)

gt B 1973 0

Natas; Las estadisticas ¢ entre paréntesis. Los valores criticos de Zivoty
Andrews (1992), tabla 3A: 10%: —4,11; 5%: 4,42, 1%: -4.93.

En el cuadro 2 se presentan las estimaciones de las regresiones
para esta variable utilizando la técnica descrita por Zivot y
Andrews (1992): las expresiones [A.7] y [A8] del apéndice 3. Se
contrasta la hipdtesis de rafz unitaria frente a la alternativa de esta-
cionariedad alrededor de una tendencia, con un cambio estructu-
ral en algin punto de la muestra no conocido. Las columnas 3 y4
indican, respectivamente, el punto de ruptura en la funcion tenden-
cial y el valor del pardmetro de retardo en el término autorregres-
vo, seleccionados segin el método indicado en el apéndice 3: el
estadistico t significativo (t-sig). La columna 5 muestra los parame-
tros estimados en la expresién [A.7] con sus respectivos estadisti-

(7) Para mis detalle de este procedimiento econométrico puede consultarse
Esteve y Tamarit (1993).
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cos t entre paréntesis: B es la estimacion de la pendiente inicial
(pre-ruptura) de la funcién tendencial y § es la estimacién del cam-
bio en la pendiente de la funcion tendencial. Las columnas 7y 8
presentan las estimaciones relativas al pardmetro de raiz unitaria, &
y su respectivo estadistico t, en el que se contrasta quea = |, té.

Los resultados del test de raices unitarias de Zivot y Andrews para
el caso del logaritmo de las tasas impositivas llevan a [ conclusion de
que la hipotesis nula de raiz unitaria no puede ser rechazada, frente a
la alternativa de estacionariedad alrededor de una tendencia lineal,
con un cambio estructural en algiin punto de fa muestra (afio 1973).
En definitiva, la variable de log 7. serfa I(f). Dado que log 7. e son
I(1), se cumpliria la primera proposicion contrastable del modelo.

3.3. Relaciones de largo plazo

En esta seccion se analiza la existencia de una relacion de
equilibrio a largo plazo entre las variables consideradas en el
modelo tedrico, siguiendo la metodologia sugerida en Engle y
Granger (1987) y en Phillips y Ouliaris (1990).

En primer lugar, para contrastar la hipétesis nula de no coin-
tegracion se han utilizado los estadisticos habituales propuestos
por Engle y Granger (1987) (el Durbin-Watson de la regresion
de cointegracion (CRDW) y el Dickey-Fuller aumentado sobre
los residuos (CRDFA). Los resultados aparecen en el cuadro 3.

Cuabpro 3

CONTRASTES DE COINTEGRACION. ESTIMACION POR
MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (1964-1991)

Estimacion de la ecuacion [10]

log T, = 1.25 - 0.13 7, +(; [12]
(115) (02)
R2= 0,01 CRDW = 0.03 CRDFA = —0.75 (K=2)

Estimaciones de la ecuacion [11]

log 7. =047 + 0681~ 027 logve 0 [13]
(28) (10) (5.13)
R2= 0,51 CRDW = 0.28 CRDFA = 099 (K=2)

log 7. = =1.51 +0.026 t - 0.227, 0.035 log v, + 0 [14]

(53.1) (472) (3. §(4.8)
R = 0.99 CRDA = 484 (K=1) 2, = -887 2, = -9.19

Notas: Las estadisticas t entre paréntesis. Los valores criticos de Zivot y
Andrews (1992), tabla 3A: 10co; —4,11; 5eo: -4,42; foo: 4,93,

La estimacion de la ecuacion [10], en la que se efectia una
regresion entre log Ty T, para el periodo 1964-91, muestra un
coeficiente estimado de -0.13. EI R2 es solamente de 0.01 y el
CRDFA estimado (-0.75) no permite rechazar la hipétesis de no
integracion al 5% de significatividad. En este caso, se rechazaria
la hipétesis de “tax and seigniorage-smoothing” en una primera
aproximacion (segunda proposicion contrastable).

Alternativamente, se podria suponer que la velocidad de circula-
cion es no estacionaria. En este caso, la hipdtesis prevé una relacion
de cointegracion entre log T, 7.y log v, otorgando un papel impor-
tante a los desplazamientos permanentes de la velocidad en la rela-
cion de largo plazo entre log 7; y 7. Como se tuvo ocasion de com-
probar, este supuesto es mds realista, ya que no se pudo rechazar
con los test de raices unitarias que log v, fuera I(1). La estimacion
de la relacion [1 1] aparece en el cuadro 3. Ni el test CRDW (0.03)
ni el test CRDFA (~0.99) permiten rechazar la hipétesis de no coin-
tegracion entre las tres variables (tercera proposicion contrastable).

Finalmente, se puede considerar que el conjunto de “costes
distorsionadores” de los ingresos piiblicos estan sujetos a des-
plazamientos de cardcter permanente. Si tenemos en cuenta
esta circunstancia, el término [log € - log @] evolucionarfa alre-
dedor de una tendencia deterministica lineal. Esta posibilidad se
puede contrastar utilizando los test de cointegracion propues-
tos por Phillips y Ouliaris (1990), CRDFA, Z.y 2, sobre la
regresion de log T, T y log v, incluyendo en la misma una ten-
dencia lineal. Bajo este supuesto, la regresion de largo plazo de
la expresion [11] incluyendo una tendencia lineal aparece esti-
mada en la ecuacion [|4] del cuadro 3. En este caso, los test
CRDFA yz permiten rechazar la hiptesis de no cointegracion
en la ecuacion [14] pero no el contraste 2, Con estos resulta-
dos no se puede aceptar que exista una relacion de largo plazo
entre tasas impositivas, tasas de inflacion y sefioreaje. Ademds,
el signo estimado de la relacion entre tasas impositivas y tasas
de inflacion es negativo, en contra de lo estipulado por la hipé-
tesis de tax and seigniorage-smoothing.

4. Conclusiones

En este trabajo se extienden los resultados de Esteve, Fer-
nandez y Tamarit (1993b), con el objetivo de comprobar si los
datos de la economia espafiola son compatibles con fa hipotesis
de tax and seigniorage-smoothing.

Para ello se utiliza el procedimiento de contraste desarrolla-
do recientemente por Trehan y Walsh (1990}, trabajo en el que
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se presentan las restricciones estocasticas que sobre fa senda
temporal de las tasas impositivas, tasas de inflacién y velocidad
de circulacion, exige el cumplimiento de tal regla optima. La
cuestion central es saber si la politica de la utilizacion del sefio-
reaje o apelacion al Banco de Espaiia por parte de las autorida-
des econdmicas espafiolas en el pasado, refleja una estrategia
6ptima de minimizacion de los costes distorsionadores para el
sistema econdmico, ocasionados por las fuentes de financiacién
del gasto pblico.

Utilizando recientes técnicas de cointegracion se ha presen-
tado alguna evidencia de que la hipétesis de tax and seigniorage-
smoothing no se cumple para la economia espafiola. En concre-
to, el logaritmo de las tasas impositivas medias, la tasa de
inflacién y el logaritmo de la velocidad de circulacion estén
cointegrados en el caso particular de que se incluya una tenden-
cia deterministica lineal en fa ecuacién de largo plazo y sola-
mente con algunos de los contrastes de cointegracion plantea-
dos. Ademds, el coeficiente negativo estimado asociado a los
movimientos entre fas tasas impositivas y las tasas de inflacién
no es compatible con fa teorfa.

La evidencia presentada en nuestro trabajo implica, en una
primera aproximacion, que la estrategia de tax and seigniorage-
smoothing observada como una politica 6ptima del gobierno,
no parece haber jugado ningin papel en la determinacion del
comportamiento del sefioreaje y de la tasa de inflacion en la
economia espafiola.

La falta de soporte empirico de la hipotesis de tax and seig-
niorage-smoothing ha sido frecuentemente justificada en base a
modelos de ciclos politicos, los cuales predicen variaciones

frecuentes de las preferencias politicas del gobierno o de los .

votantes. Dentro de esta linea, el argumento avanzado por
Poterba y Rotemberg (1990) puede servirnos para explicar el
rechazo de la hipdtesis para el caso de la economia espafiola. En
sintesis, cabe la posibilidad de que los sucesivos gobiernos espa-
foles hayan estado ajustando frecuentemente en el tiempo la
funcion objetivo que determina la evolucion de las tasas imposi-
tivas y de las tasas de inflacion. La razon de este cambio de los
objetivos estaria en que la funcion de los “costes distorsionado-
res” asociada a la generacion de ingresos impositivos y por
sefioreaje, puede ser miltiple por varias razones: por la alter-
nancia de diferentes ideologias economicas y politicas en el
gobierno, por desplazamientos en las preferencias de los
votantes, y por cambios frecuentes en la estructura del sistema
fiscal espafiol.

Recientemente, los trabajos de Alesina, Cohen y Roubini
(1992) y de Alesina y Roubini (1992) profundizan en esta direc-
cion. Los primeros autores revisan y extienden anteriores tra-

bajos empiricos sobre los ciclos politicos y los ciclos economi-
cos coyunturales para todos los paises de la OCDE que han
tenido sistemas politicos democraticos, para el periodo 960-
1987. Sus resultados muestran reducidos efectos preelectorales
sobre las variables econémicas reales, como el desempleo y la
tasa de crecimiento real del PIB. No obstante, encuentran evi-
dencia significativa de la existencia de ciclos politicos en el
manejo de los instrumentos de la politica econémica. En parti-
cular, aparecen politicas monetarias expansivas en afios preelec-
torales y periodos de suavizacion de las politicas fiscales antes
de las elecciones.

El estudio de Alesina y Roubini (1992) pone énfasis espe-
cialmente en cémo las elecciones legislativas y los cambios
de gobierno afectan al comportamiento dindmico de la tasa
de crecimiento del PIB, desempleo e inflacion. Estos auto-
res utilizan la misma muestra de paises de la OCDE que ef
anterior estudio y similar horizonte temporal. Las conclu-
siones de este trabajo son sumamente interesantes y en su
mayor parte complementan el de Alexina, Cohen y Roubini
(1992). Por un lado, no encuentran una influencia entre los
ciclos politicos y el desempleo y el crecimiento del output
(excepto para Alemania y Nueva Zelanda), rechazando la
hipétesis de “ciclo politico coyuntural”, idea formulada por
Nordhaus (1975). Por otro lado, los datos muestran que
existe una relacion clara entre ciclo politico y tasa de infla-
cion segin la hipétesis de los ciclos presupuestarios de
Rogoff y Sibert (1988). Asi, fa inflacion tiende a aumentar
inmediatamente después de las elecciones, quizd como
resultado de politicas monetarias y fiscales preelectorales
excesivamente expansivas.

Por (ltimo, la aparicion de una correlacion negativa entre
la inflacién y las tasas impositivas para el caso espafiol
coincide con las estimaciones de Poterba y Rotemberg
(1990) para el Reino Unido y Francia. En opinién de estos
autores, esta correlacion negativa aparece en paises que
han tenido en su historia politica reciente una mayor ines-
tabilidad politica y una alternancia frecuente en el poder, tal
y como muestra la evidencia del trabajo de Roubini y Sachs
(1988). Sin embargo, éste no parece haber sido el caso
espafiol para el conjunto de la muestra de nuestro estudio
(1964-1991).

En definitiva, futuros trabajos deberian profundizar en el
estudio empirico de las relaciones entre las politicas monetaria
y fiscal y los ciclos politicos en la economia espafiola, asi como
en la respuesta de la inflacion, desempleo, crecimiento econo-
mico y otras variables macroecondmicas clave ante fa evolucion
de la coyuntura politica en nuestro pais.
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Apéndice. Fuentes y datos

En este trabajo se utilizan datos anuales de la economia espa-
fiola para el periodo 1964-1991.

P:: Deflactor del Producto Interior Bruto a coste de factores, base
1980. Fuente: Corrales y Taguas (1991) y Banco de Espafia (1992).

PIB:: Producto Interior Bruto a costes de factores en térmi-
nos nominales, base 1980. Fuente: Corrales y Taguas (1991) y
Banco de Espafia (1992).

impy: Ingresos plblicos impositivos, corrientes y de capital de
las AA.PP. en términos nominales. Fuente: Esteve, Fernandez y
Tamarit (1993a, 1993b).

Me: Stock del sefioreaje a final del periodo en términos
nominales, medido por la apelacién al Banco de Espafia de las
AA.PP, incluyendo créditos y valores piblicos en la cartera
del banco emisor. Fuente: Esteve, Ferndndez y Tamarit
(1993a).

my: Stock del sefioreaje a final del periodo en términos reales,
MdP..

i Tasa de inflacion medida como variacién del deflactor del
PIB a coste de factores, T, = (PyP..;)/P...

Te: Tasa impositiva media (y marginal) nominal, 7 = impy/PIB..

vi: Velocidad de circulacion del sefioreaje. v, = log y. - log
M.
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GRAFICO A.2
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