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l. lntroducción

En los últimos años ha aumentado el interés en la literatura

económica teórica y empírica por las repercusiones de las for-

mas de financiación del gasto y de los déficit públicos. Una de

estas líneas de investigación ha incidido en la idea de que las

diferentes fuentes de financiación de los gastos públicos provo-

can costes que distorsionan el sistema económico' No obstan-

te, estos efectos Perversos pueden ser evitados mediante la

aplicación de políticas intertemporales óptimas por parte del

gôbirrno. La utilización de reglas óptimas para las decisiones de

fìnanciación del sector público ha recibido nueYamente atención

en la reciente literatura relacionada con la Unión Económica y

Monearia en Europa þéase 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 alt¿s asas marginales impo'

iitivas pueden producir distorsiones en la oferta de trabajo y

en las decisiones de ahorro e inversión de los agentes econó'

micos, Dentro de esta línea, algunos autores como Barro

(1979, 1980, l98la, l98lb, l98lc, 1986a, 1986b) y Sargent

(1987) han desarrollado una teoría de la imposición óptima,

(*) El trabaio se enmarca en el proyecto del Plan Nacio-nal de l+D' CICYT'

S¡iSZ-OSSO-COZ-02 y el programa de investigación de la Federación Valencia-

na de Cajas de Ahorros. El primer autor ha realizado también la investigación

con el proyecto OCtCyf'ç¡-OZg del Plan Nacional de l+D y el Programa de

Esanciås en Centros de lnvestigación Extranieros de la Generalitat Valenciana'

basada en la aplicación de una estrategia de tox+moothrng ( I )

por parte del gobierno,

En este contexto, el modelo del ciclo vital del consumo de

Hall (1978), en el que se incorpora el concepto de renta "per' 1)
manente", ha sido reinterpretado como una teoría positiva de I J

la financiación del gobierno por Barro [( I 979' I 980, I 986a,

l9S6Ð] y posteriormente Sargent (1987)' Desde el punto de

vista teórico, al hipótesis predice que la generación de ingresos

impositivos por parte del Gobierno da lugar a costes que dis-

torsionan el sistema económico, por lo que una politica óptima

impositiva lleva a las autoridades económicas a ajusar los ingre'

sos impositivos en el tiempo. Esta "suavización" temporal de los

impuestos reflejaría una resPuesta óptima del gobierno ante

shocks o innovaciones ocurridas en los gastos públicos netos de

intereses (y output real de la economía), dada la restricción pre'

supuestaria intertemporal del gobierno (RPIG)' El análisis de

Barro presupone que el gobierno no ut¡liza los ingresos por

señoreaje o por apelación al banco central para financiar sus

gast0s.

Por otra parte, si la elección de una financiación monearia o

por apelación al banco central produce altas tasas de inflación,

este ienómeno puede afectar a la asignación de recursos, al

mecanismo de ransacciones económicas y a la eficiencia de los

ll) Los autores prefìeren mantener los términos originales en inglés tox+me

othin! y tox ond sergnioriog+smoothing dada la difìculud de encontrar un !érmino

..otiórn¡,o similaien esiañol, aunque una traducción aproximada sería "suavi-

zación o uniformidad de ingresos impositivoi' y "suavización o uniformidad de

ingresos impositivos y por señoreaie", respectivamente.
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contratos. En este caso, alSunos autores como Phelps ( I 973),

Kimbrough (1986), Lucas (1986) y Mankiw (1987), entre otros,

han examinado la aplicación de una política de inflación óptima

en presencia de una financiación mixa, monetaria e impositiva,

basada en una estrategia de tox and seigniorioge+moothing por

parte de las autoridades fiscales y monetarias.

Mankiw (1987) ha ampliado los trabaios de Barro, incorpo'

rando en la función obietivo del gobierno la posibilidad de que

el gasto público sea financiado también con ingresos por seño'

reaje. En este caso, los ingresos por apelación al banco central

generan ambién costes que distorsionan el sistema económico.

Bajo estas circunstancias, la política óptima 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 públicos, impositivos y por señoreaje. Esta política

óptima requiere que, ante shocks estocásticos que alteren las

necesidades de financiación del gobierno, todas las fuentes de

ingresos públicos se ajusten en la misma dirección, con el obje-

tivo de mantener inalterados los costes marginales distorsiona-

dores, A esta política nos referiremos en el trabajo como la

hipótesis detox ond seigniorioge-smoothing, que exige que las

usas impositivas marginales (y media$ y las asas de inflación se

muevan en la misma dirección, baio cierus condiciones estocás-

74 ticas.

En un reciente trabajo [Esteve, Fernández y Tamarit

(1993b)], se contrastaba con datos para la economía española,

si las decisiones de financiación óptima del gobierno cumplían

las restricciones impuesas por la hipótesis de tox-smoothing del

modelo de Barro ( I 979). Los resultados de este trabaio eran

desfavorables, en general, al no respetar la senda temporal de

los ingresos impositivos y de los gastos públicos netos de inte'

reses las restricciones estocásticas impuestas por la estrategia

óptima.

Ahora el obietivo de nuestro estudio es extender los resul'

tados de Esteve, Fernández y Tamarit (1993b)' comprobando

si los datos de la economía española son compatibles con una

hipótesis ampliada de tox ond seignioríage*m ooth¡ng. 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 estocásticas que sobre la senda tem'

poral de las tasas impositivas, tasas de inflación y velocidad de

circulación del señoreaje exige el cumplimiento de tal hipóte'

sis. En la aplicación empírica se utilizan recientes técnicas

desarrolladas en el contexto de la teoría de la cointegración.

Los resultados son, en general, desfavorables al cumplimiento

de la hipótesis de tox ond seigniorioge+moothing para el caso

español.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la sección 2 se

presentan los fundamentos teóricos de la hipótesis de tox ond

seigniorioge+moothing como una teoría óptima del señoreaie y

las restricciones estocásticas que la misma impone sobre los

datos. En la sección 3 se comprueba empíricamente para la eco-.

nomía española, con datos anuales para el período I 964-9 I 
' 

si

la senda temporal de las variables implicadas cumplen las res-

tricciones impuestas por la hipótesis de túx ond ser'gniorioge+mo-

othing. La sección 4 recoge algunas conclusiones relevantes. Por

úhimo, en un apéndice se describen los datos y las fuentes utili-

zadas en la parte empírica.

2, Consideraciones teóricas

2.1. La hipótesis de tox ond seigniorioge-

smoothing como una regla óPtima

de financiación del gobierno

Se supone que el problema de optimización del gobierno

consiste en la elección de una secuencia temporal de ingresos

impositivos, ingresos por señoreaje y de emisión de deuda

pública, con el obietivo de minimizar el valor presente de los

"costes distorsionadores" que Seneran los ingresos públicos

totales, sujeto a un proceso estocástico exógeno para la senda

temporal de los gastos públicos netos de intereses, y a la RPIG.

En términos más formales, para cada período corriente el

stock de deuda pública en términos reales, b,, evoluciona de

acuerdo con la expresión:

b,= (l+)b,-¡ + g¡ - rmpt -st = (l+r)bt-t + gr -ît yr -st tl]

donde r es el tipo de interés real esperado, impt son los ingre-

sos impositivos en términos reales, g¡ rePresentan los gastos

públicos netos de intereses de la deuda pública en términos

reales, 1, son las tasas impositivas medias (y marginales), e y,

representa el output real de la economía. Por último, s¡ fepr€-

senta los ingresos por señoreaie, definidos por el cambio en el

stock de la base monetaria producidos por la apelación del

gobierno al banco central:

s, = (MrMt-r)/P,+ m,- m,-t (PrlPl P]

donde M, es el stock nominal de la base monetaria al final del

período t, Pt es nivel de precios agregado de la economía, y

m, = MJP, es la base monetaria en términos reales.
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Las restricciones presupuestar¡as del gobierno de cada perío-

do individual se pueden agregar intertemporalmente. De este

modo, suponiendo que el tipo de interés real esperado es cons-

ante y positivo r>0, tomando expectåtivas sobre el valor espe-

rado en la expresión I l] y resolviendo recursivamente mediante

sustitución hacia adelante, se puede obtener la expresión:

Afittrl' (Ít*r¡q +s¡*/ = (l+r)b,-¡+t,i^¡t+4'g-i [3]

La ecuación [3] está suieta a la hipótesis de que se cumple la

RPIG ¡ por tanto, se respeta la condición de solvencia o de

transversalidad (2):

trryE,(l+r)'6n,= g 
14]

condición que excluye la estrategia de "nunca impuestos, siem-

pre más préstamos" y, por tanto, su cumplimiento asegura que

el gobierno no se verá envuelto en la financiación de su déficit

en una burbuja especulativa,

Baio estas condiciones, Trehan y Walsh (1990) muesrran que

el valor esperado desconado del conjunto de costes generados

por ambos ingresos del Gobierno, en términos del valor pre-

sente, vienen dados por la expresión (3):

t,fi{t+,)' ['ii,rn,l (t+u)- (Pft/Pn,+¡l-a ,,rtl (t-þ)] t5l

En la expresión [5], la primera parte del corchete represenrâ

el exceso de la carga de los impuestos, donde ø es un término

estocástico que mide los desplazamientos o shocks en los cos-

tes asociados a los ingresos impositivos, Tb y ü, es un parámetro

positivo que indica que los costes marginales crecen en función

de t,. La segunda parte del corchete recoge los costes asocia-

dos por los ingresos por señoreaje en función de los beneficios

de la deflación, P,-rlP,. Así, los beneficios marginales (costes

marginale$ decrecen (crecen) en función de la asa de deflación

(inflación) según el parámetro B, de signo positivo, En esre caso,

el término estocástico t recoge los desplazamientos o shocks en

los beneficios asociados a la deflación (4).

Trehan y Walsh (1990) suponen que las autoridades presu-

puestarias eligen la trayectoria temporal de las usas impositivas

(2) En Esteve, Fernández y Tamarit ( I 993a) se obtiene evidencia empírica
del cumplimiento de la restricción presupuestaria intertemporal del gobierno
para el caso español.

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

(4) l-a presencia de los términos estocásticos ø y e se justifica en un intento
de medir los factores que pueden afecar a los costes asociados a la generación

de los ingresos públicos: introducción o cambios de Ia legislación impositiva,
desplazamientos de la oferta de trabajo, cambios en las condiciones tecnológi-
cas de la economía, entre otros.

y de la tasa de inflación, con el objetivo de minimizar el valor
esperado desconado de los costes generados por los ingresos

impositivos, en términos del valor presente, mientras financian

un flujo exógeno de gastos públicos reales netos de intereses.

Esta estrategia del gobierno es conocida como la hipótesis de

tox ond sergniorogesmootJring.

Trehan y Walsh (1990) demuesrran que una estrategia óptima

detox ond seignioroge-smoothing implica tres condiciones de

optimalidad. En primer lugar, que las rasas de inflación y las

asas impositivas deben presentar similar comporamiento esto-

cástico. En concreto, ambas variables deberán ser un paseo ale-

atorio -no estâc¡onarias o l(l)- de acuerdo con las siguientes

expresiones:

E¡log Í¡r¡ = Iog r, + (llu) [Etlogyu - Iogy,]

- (llu) [E,logø¡¡ -logø¡] 16l

Et rh,t = ¡, + (l I þ) [E¡log m¡ - log m¡_¡]

-(llp) [Ettoge,t-toge,] t7l

donde nt representa la tasa de inflación definida como log

(PJP"r).

Así, la expresión [6] indica que log tt será no estacionaria,

con sus primeras diferencias función de la usa de crecimiento

esperada del output real de la economía y de los cambios espe- 75
rados en los "costes distorsionadores" de los impuestos, Por su

parte, la expresión [7] indica que n, será también no estaciona-

ria, con sus primeras diferencias en función 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

señoreaje,

En segundo luga¡ la hipótesis de tox ond seignioroge+mooth¡ng

presupone una tercera condición de optimalidad que nos deter-

mina una relación de largo plazo entre la inflación y las tasas

impositivas, de acuerdo con la expresión:

log r, = ae + (p/o)n + (l la) logyt - Iog m¡-¡l

+ (l la) log et - hg øtl t8l

donde ao = ( I /a) log[( I +p)/( I +p¡, p es la elasticidad del output

real con respecto a la tasa marginal de imposición, y p repre-

senta la elasticidad de la demanda real del señoreaje respecto a

[P,-rlP,- (l+41,

Según la expresión [8], cambios en los gastos públicos netos

de intereses que afectan a log T,, producen simultáneamente

cambios en & en la misma dirección; por ejemplo, si aumentos

en los gastos públicos netos de intereses de carácter perma-

nente son financiados por incrementos adicionales de ingresos

impositivos y señoreaje, ambas variables, log î, y nr, crecen.

i

I

,l

ii,

iiil

,il,

rl

,l

,,li
Itlr
il

iili

lr
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Además, el trode'0ffóptimo entre ambas fuentes de ingresos

del gobierno depende del rotio de sus respectivas bases

de räcaudación (log y, - log m,-1) y de los costes relativos de

las distorsiones que producen en el sistema económico

(log e, - log ø).' 
Ño obsiante, las relaciones de largo plazo entre las tasas

impositivas y la inflación pueden variar en función del compor-

amiento estocástico de la velocidad de circulación del señorea'

je (en adelante velocidad de circulación) (v, = log yt - log m,-¡),

y del comportamiento estocástico del término que mide los

¡'costes 
distorsionadores" del coniunto de ingresos'

En primer lugar, si la velocidad de circulación es estacionaria,

o l(0), y la función de los "costes distorsionadores" es constan-

te en el tiempo, la expresión [8] queda reducida a:

log t,= bo + (þlu) nt Pl

donde b0 = a0 + (b/a) log vr,

En segundo luga¡ si la velocidad de circulación es estaciona-

ria, o l(Ó), y se supone, desde un punto más realista, que las

tasas impositivas y la inflación pueden sufrir perturbaciones o

shocks, la expresión [8] se transformaría en:

log t,= bo + (þla) n+ A(L)u, tl0l

donde A(L)u, = ( l/o) [log e, - log ør]. Ello significa que la hipó-

tesis de tox ond seigniorioge+moothing implica que ambas varia'

bles, log 1¡ y fr¡, deberían estar cointegradas en un vector con

parámeiros ( I , - p/u), compartiendo una tendencia estocástica

tomún, Ello requiere adicionalmente que la función de los cos'

tes relativos "distorsionadores" sea est¿cionaria,

En tercer lugar, cabe la posibilidad de que la velocidad de cir-

culación, vt, tlo S€â constante en el tiempo, es decir, que sea

l(l), Bajo esta condición,la ecuación [8] se transforma en la

siguiente expresión:

log r,= bo + (þla) n+ (l lu) log v, ,4(L) [l l]

por lo que en este caso la estrategia de tox cnd seignioroge-

smoothing requerirá que exista una relación de cointegración

entre log l¡, fi¡, y log Y¡ !ue, de existil será un vector con Pa-

rámetros (l , - B/u, - l/a). Nuevamente se requiere que la

función de los costes relativos "distorsionadores" sea estacio'

naria.

Por último, cabe la posibilidad de que log e o log ø sean no

estacionarios, y que la función que recoge los "costes distorsio'

nadores" esté suieta a shocks de carácter permanente' Ahora

el término [log €t - log ø'] de la expresión [8] es estacionario

(log st - log ø,-están cointegrado$ alrededor de una tendencia

lineal. Bajo estas premisas, los residuos de la expresión [8] se'

rían estacionarios y, por tanto, la relación de cointegracón

entre log 1¡ ltt, I log v, continuaría siendo todavía relevante

para aceptar la hipótesis.

2.2. lmplicaciones contrastables de la hipótesis

de tox ond seignioroge-smoothing

De acuerdo con lo expuesto en el epígrafe anterior, el cum'

plimiento de la regla óptima de tox ond seigniorage'smooth¡ng Por

parte del gobierno sugiere las siguientes implicaciones contras-

ubles:

- La no estacionariedad en niveles de la tasa de inflación y

de las tasas medias (y marginale$ impositivas es una con-

dición necesaria, pero no suficiente (primera proposi-

ción).

- Baio la condición adicional de que la velocidad de circula'

ción y la función de los costes distorsionadores son estâ-

cionarias, la hipótesis requiere un vector de cointe'

gración entre las tasas impositivas y la tasa de inflación

þegunda proposición)'

- Si la velocidad no es estacionaria, pero sí lo es la función de

"costes distorsionadores", entonces, inflación y asas impo'

sitivas no deberían estar cointegradas. En este caso' un

contraste válido de la estrategia de tox and seignioroge'

smoothing es la existencia de cointegración entre inflación'

asas impositivas y velocidad (tercen proposición)'

- Por último, se podría admitir que la existencia de la coin-

tegración entre estas tres variables es todavía consisten-

te con al hipótesis, si las perturbaciones en las funciones

de "costes distorsionadores" asociados a la generación

de ingresos tienen componentes de carácter Permanente

y evoìucionan alrededor de una tendencia lineal (cuarta

proposición).

3. Evidencia emPírica Para el caso

español

En esta sección se comprueba econométricamente si los

datos anuales para la economía española en el período 1964'
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l99l son compatibles con las condiciones impuestas por el

cumplimiento de la regla óptima de tox ond seignioroge-

sm0othing. Para tal fin, se hace uso de recientes técnicas

desarrolladas en torno a la teoría econométrica de la cointe-

gración.

3.1. Trabajos empíricos previos

Los trabajos empíricos disponibles en los que se con-

trasta la hipótesis de la tox ond seignioroge-smoothing se cir-

cunscriben al caso de la economía americana, para los paí-

ses de la Unión Europea y para algunos otros países de la

0CDE. La evidencia empírica no es, en absoluto, conclu-

yente,

Mankiw (1987) contrasta la hipótesis estimando una ver-

sión de la expresión [8], bajo el supuesto de que la velocidad

de circulación es constante y que la función representativa de

los "costes distorsionadores" no varía a lo largo del tiempo.

Utilizando datos anuales de la economía americana para el

período I 95 I -85, encuentra una relación significativa y positi-

va en la regresión entre la tasa de inflación y las tasas imposi-

tivas (anto en niveles como en primeras diferencias). Mankiw

aportâ esta evidencia empírica como una prueba de la hipóte-

sis, Sin embargo, no t¡ene 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 relación encontrada no resulta de ningún modo

consistente.

Poterba y Rotemberg (1990) extienden el análisis de Man-

kiw, suponiendo que la velocidad no es estacionaria en niveles,

Estos autores estiman la expresión fl l] para la economía

americana y para un grupo de países de la 0CDE, Para los

Estados Unidos, encuentran una relación positiva entre tasas

impositivas e inflación, pero solamente para los datos de la

postguerra, Para el resto de países estudiados (Japón, Francia,

Alemania, Francia y el Reino Unido), los datos rechazan la

hipótesis. 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 cointegración derivadas de las

condiciones de optimalidad.

Grilli (1989), utilizando datos anuales para los doce paí-

ses de la Unión Europea, examina la existencia de una rela-

ción significativa entre tasas impositivas y tasas de inflación.

Sus resultados de los test de cointegración avalan la hipóte-

sis de tax ond seignioroge-smoothing para todas las econo-

mías europeas, con la excepción de Portugal y Luxemburgo.

Sin embargo, Grilli no tiene en cuenta la tercera proposi-

ción contrastable de Trehan y Walsh (1990), asumiendo

implícitamente que la velocidad de circulación es estaciona-

ria, No obstante, si esta variable no es estacionaria, infla-

ción y tasas impositivas no deberían estar cointegrados, en

contra de los resultados hallados en su trabajo, En este

caso, un contraste válido de la hipótesis sería, entre otros,

la existencia de cointegración entre inflación, tasas imposi-

tivas y velocidad, posibilidad no contemplada por el trabajo

de Grilli,

Por último, utilizando el desarrollo teórico presentado en la

sección anterior, los propios Trehan y Walsh (1990) rechazan

la hipótesis de tcx ond sergnioroge+moothingpara la economía

americana, con datos anuales para el período I 9 I 4-86, y utili-

zando técnicas de cointegración. En este caso, las restricciones

impuestas a los datos por la teoría son claramente rechazadas

para el conjunto de la muestra, por lo que concluyen que tal

hipótesis no puede considerarse como determinante para

explicar la evolución del señoreaje y la inflación en los Estados

Unidos.

3.2. Estacionariedad de los datos

El primer paso de este t¡po de análisis consiste en la

determinación del orden de integrabilidad de las variables

seleccionadas por el modelo teórico. Para este fin se utilizan

los contrastes no paramétricos propuestos por Phillips y

Perron ( I 988), que generalizan la especificación del proceso

generador de los datos, abandonando el supuesto simpli-

ficador de perturbaciones idéntica e independientemente

distribuidas subyacente en los contrastes clásicos de Dickey

y Fuller (1981), e imponiendo condiciones más generales

sobre la secuencia de la perturbación (5), En los casos en

los que no se puede efectuar una distinción 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 la media de la variable), se utilizan comple-

mentariamente los test de raíces unitarias con cambios en

la media recientemente planteados en Zivot y Andrews

( r ee2).

(5) Véase Esteve y Tamarit ( I 993) para más dealle del método de Phillips y

Perron ( I 988).

77



Vicente Esteve y Cec ilio K Tomortt I Défrcitpúblìco,tox ond se(nioroge-smoothing y político óptimo del Gobierno: El coso de Espoño

78

^hglt 
An, Alogu

7(øt) 35.45' l)..li^ 6'71

Z (t¡) -8.96' -5.24^ -3.88'

Z (q) 6.01' 4,15 -0.10

z(t¡) -0.19 -0'7s 0'34

Z (t øt) 23.64^ 8.22' 4.49

Z (t"-) -8,95' -5.15' -3.85'

Z (tä) 4.14^ -5.15' -3'86'

logt¡ Ít log v1

7(øt) 3.ól l.4l l'5e

Z (tã) -2.90 -1.65 -1.46

Z (t¡) -2.77 l.se l.3e

Z (t¡) 2.84 4.72 -1.03

Z(tøz) 13.12', 0.96 1.06

Z (t"ù 4.35 -1,57 -l'56

Z (tul 0.79 1,48 l.4s

7(tø) 21.04' 0.40 0'78

Z (tä) -6,49' -0.56 -0.s4

Volores crtrtos, 5%,T = 25 Q)

7(øt):7.24 Z (t øz): 5.68 Z (t ør): 5,18

Z (a):1.60 Z (t.-):-3.00 Z (ü):-l-9s

Z (t¡):3.20 Z (tu-):2.61 Z (t¡):2'85

Notos: ( l) a denoa signifìcatividad al 5%.

(2) Los valores críticos de Z (til, Z (tr,ì, Z(ifiyZ (ø) 1i= r,r.r¡ han sido toma-

dos de Dickey y Fuller (l 98 l, ablas I a Vl, respectivamente). Los valores críticos

de Z (Q, Z (h )I Z (t")han sido tomados de Fuller (197ó, ubla 8.5.2)'

En el cuadro I se presenan los resulados de contrasar la hipó'

tesis nula de que el logaritrno de las asas impositivas, log 1,, la tasa

de inflación, rQ, y el logaritmo de la velocidad de circulación, log v¡,

son integrables de orden uno, l( I ), frente a la alternativa de ser

l(0), Los resulados de los test de Phillips'Perron muestran que lt1 y

log v, son variables esÞcionarias en primeras diferencias, o l(l) (ó)'

Por lo que respecta a la variable log 1,, los contrastes son contra'

dictorios. Por una parte, se puede rechuar ampliamente la hipóte-

sis nula de que el logaritmo de las usas impositivas es l(2) frente a

(6) Un análisis más detallado de la estacionariedad de la velocidad de circula-

ción del dinero de la economía española puede verse en Camarero, Esteve y

Tamarit (1994).

Notos: Las estadísticas t entre paréntesis. Los valores críticos de Zivot y

Andrews (1992), abla 3A: l0%:-4,1 l;5%:4,41; l%: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):læ expresiones tn,Zly tn.gl delapéndice 3. Se

contrastâ la hipótesis de raíz uniaria frente a la alternativa de esta-

cionariedad alrededor de una tendencia, con un cambio estructu'

ral en algún punto de la muestra no conocido. Las columnas 3 y 4

indican, respectivamente, el punto de ruptura en la función tenden'

cial y el valor del parámetro de reardo en eltérmino autorregresi-

vo, ieleccionados según el método indicado en el apéndice 3: el

estadístico t signifìcativo (t-u¡S), l, columna 5 muestra los paráme-

tros estimados en la expresión þ.{ con sus resPectivos estâdísti'

Cunono I

TEST DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON

la alternativa de ser l(l). Por otra, ambién se rechaza que la misma

es l( I ) frente a la alternativa de ser l(0). Esu contradicción puede

deberse a la presencia de una ruptura en la pendiente de la función

tendencial de la serie de I 973 (véase en el gráfico A' I la serie en

niveles sin tnnsformación logaricmica). En estos casos es necesario

utilizar test de raíces uniurias específicos, en los que se contrasta

la hipótesis nula de que la serie presenta integrabilidad débil de

orden uno, con tendencias determinísticæ en la media.

Para el caso de la variable log 1,, se supondrá que el punto en

el que se produce el cambio estructural en las variables obieto

de estudio no es conocido, siguiendo el enfoque planteado en

los trabajos de Zivot y Andrews (1992) y Perron y Vogelsang

(l 992), mediante la aplicación de un método en el que se endo'

geneiza la búsqueda del punto de ruptura de la serie. El caso de

la variable log 1,, se adapa per{ecumente al caso B descrito por

Perron (1989) yZiuoty Andrews (1992), en el que se recoge

un cambio brusco en la pendiente de la serie (7)'

Cunono 2

TEST DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS

EN LA MEDIA DE ZIVoT Y ANDREWS (1964-1991)

SerieModelol¡kþiâio

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

logtt B 1973 0 0,022 0.0084 0.28 -3.63

(r0,08) (2.e6)

(7) Para más deølle de este procedimiento econométrico puede consularse

Esteve y Tamarit (1993).
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cos t entre paréntesis: þ es la estimación de la pendiente inicial

(pre-ruptura) de la función tendencial y I es h estimación del cam-

bio en la pendiente de la función tendencial. Las columnas 7 yn8

presenan las estimaciones relativæ al parámetro de rak uniuria, ci

y su respectivo estadístico q en el que se contrasE que a = I , t û.

Los resuledos del test de raíces uniariæ de Zivot y Andrews para

elc¿so del logariuno de læ usæ impositivæ llevan a la conclusión de

que la hipótesis nula de rak uniaria no puede ser rechazada frente a

la alternativa de esacionariedad alrededor de una tendencia lineal,

con un cambio estructural en algún punto de la muestra þño l9i3).

En defìnitiva la variable de log tn sería l( l). Dado que log t e ttn son

l(l), se cumpliria la primera proposición conu-æable del modelo.

3,3. Relaciones de largo plazo

En esta sección se analiza la existencia de una relación de

equilibrio a largo plazo entre las variables consideradas en el

modelo teórico, siguiendo la metodología sugerida en Engle y

Granger (198i)y en Phillips y Ouliaris (1990).

En primer luga¡ para contrastar la hipótesis nula de no coin-

tegración se han utilizado los esudísticos habituales propuestos

por Engle y Granger (1987)þl Durbin-Watson de la regresión

de cointegración (CRDW) y el Dickey-Fuller aumentado sobre

los residuos (CRDFA), Los resulados aparecen en el cuadro 3.

Cunono 3

CONTRASTES DE COINTEGRACION. ESTIMACION POR

MrNrMos CUADRADOS oRDTNARIoS (1964-1991)

[stimoción de lo euoción | 0]

logt,= ¡.25-0.13n,+û, tl4
(r r.Ð (0.Ð

Rz = 0.0t CRDW = 0.03 CRDFA = _0,75 (K=2)

Estr'mociones de lo e cuoción I Il

log t, = -0.47 + 0.68 n - 0,27 log v, û, ! 3l

(2,8) (r.0) (s. r3)

Rz = 0.5t CRDW = 0.28 CRDFA = -0.99 (K=2)

log t, = -¡,5 ¡ + 0,026 t - 0.22n 4,035 log v, + û, [14]
(s3,r)1+7.Ð (3.r)(re)

Rz = 0.99 CRDA = 4,84 (K= l) 7-,= g.g7fo= 
-9.19

Notos: Las estadísticas t entre paréntesis. Los valores críticos de Zivot y

Andrews (1992), abla 3A: l0-: -4,1 l; 5*:4,42; l-:-4,93,

La estimación de la ecuación | 0], en la que se efectúa una

regresión entre log îr y rrr para el período 1964-91, muestra un

coeficiente est¡mado de -0.I 3. El R2 es solamente de 0,01 y el

CRDFA estimado (-0.75) no permite rechazar la hipótesis de no

integración al 5% de significatividad. En este caso, se rechazaría

la hipótesis de "tax and seigniorage-smoothing" en una primera

aproximación þegunda proposición contrastâble).

Alternativamente, se podría suponer que la velocidad de circula-

ción es no estacionaria. En este cæ0, la hipótesis prevé una relación

de cointegración entre log T,, rQ y log v,, otorgando un papel impor-

tante a los desplazamientos permanentes de la velocidad en la rela-

ción de largo pluo entre log t, y ttn. Como se tuvo ocasión de com-

proba¡ este supuesto es más realista, ya que no se pudo rechazar

con los test de raíces uniurias que log v, fuera l(l). h estimación

de la relación I l] aparece en el cuadro 3, Nieltest CRDW (0.03)

nieltest CRDFA (-0.99) permiten rechazar la hipótesis de no coin-

tegración entre læ tres variables (tercera proposición contrasable),

Finalmente, se puede considerar que el conjunto de "costes

distorsionadores" de los ingresos públicos están sujetos a des-

plazamientos de carácter permanente. Si tenemos en cuenta

esta circunstancia, el término flog e, - log øl evolucionaría alre-

dedor de una tendencia determinística lineal. Esa posibilidad se

puede contrastar utilizando los test de cointegración propues- -,\
tos por Phillips y Ouliaris (1990), CRDFA, Z,yL,,sobre la lY
regresión de log 1,, Ít, y log v,, incluyendo en la misma una ten-

dencia lineal. Bajo este supuesto, la regresión de largo plazo de

la expresión I ll incluyendo una tendencia lineal aparece esti-

mada en lq ecuación |4] del cuadro 3. En este caso, los test

CRDFA y 2, permiten rechazar la hipótesis de no cointegración

en la ecuación [4] pero no el contraste Zo. Con estos resulta-

dos no se puede aceptar que exista una relación de largo plazo

entre tâsas impositivas, tasas de inflación y señoreaje, Además,

el signo estimado de la relación entre tasas impositivas y tasas

de inflación es negativo, en contra de lo estipulado por la hipó-

tesis de tax and sergnrbroge-smoothing,

4, Conclusiones

En este trabajo se extienden los resultados de Esteve, Fer-

nández y Tamarit (1993b), con el objetivo de comprobar si los

datos de la economía española son compatibles con la hipótesis

de tox ond seigniorogesmoothing.

Para ello se utiliza el procedimiento de contraste desarrolla-

do recientemente por Trehan y Walsh (1990), trabaio en el que
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se presentan las restricciones estocásticas que sobre la senda

temporal de las tasas impositivas, tasas de inflación y velocidad

de circulación, exige el cumplimiento de tal regla óptima. La

cuest¡ón central es saber si la política de la utilización del seño'

reaje o apelación al Banco de España por parte de las autorida-

des económicas españolas en el pasado, refleja una estrategia

óptima de minimización de los costes distorsionadores para el

sistema económico, ocasionados por las fuentes de financiación

del gasto público.

Utilizando recientes técnicas de cointegración se ha presen'

tado alguna evidencia de que la hipótesis de tox ond sergnioroge'

smoothing no se cumple para la economía española. En concre-

to, el logaritmo de las tasas impositivas medias, la tasa de

inflación y el logaritmo de la velocidad de circulación están

cointegrados en el caso particular de que se incluya una tenden'

cia determinística linealen la ecuación de largo plazo y sola'

mente con algunos de los contrastes de cointegración plantea-

dos. Además, el coeficiente negativo estimado asociado a los

movimientos entre las tasas impositivas y las tasas de inflación

no es compatible con la teoría.

La evidencia presentada en nuestro trabaio implica, en una

primera aproximación, que la estrategia de tox ond seignioroge-

smoothing observada como una política óptima del gobierno,

no parece haber jugado ningún papel en la determinación del

comportamiento del señoreaje y de la tasa de inflación en la

economía española,

La fala de soporte empírico de la hipótesis de tox ond seig'

nioroge-smoothing ha sido frecuentemente iustificada en base a

modelos de ciclos políticos, los cuales predicen variaciones

frecuentes de las preferencias políticas del gobierno o de los

votantes, Dentro de esta línea, el argumento avanzado por

Poterba y Rotemberg (1990) puede servirnos para explicar el

rechazo de la hipótesis para el caso de la economía española. En

síntesis, cabe la posibilidad de que los sucesivos gobiernos espa'

ñoles hayan estado ajustando frecuentemente en el tiempo la

función objetivo que determina la evolución de las asas imposi-

tivas y de las asas de inflación. La razón de este cambio de los

objetivos estaría en que la función de los "costes distorsionado'

res" asociada a la generación de ingresos impositivos y por

señoreaje, puede ser múltiple por varias razones: por la alter-

nancia de diferentes ideologías económicas y políticas en el

gobierno, por desplazamientos en las preferencias de los

votântes, y por cambios frecuentes en la estructura del sistema

fiscal español,

Recientemente, los trabajos de Alesina, Cohen y Roubini

(1992) y de Alesina y Roubini (1992) profundizan en esa direc-

ción. Los primeros autores revisan y extienden anteriores tra-

bajos empíricos sobre los ciclos políticos y los ciclos económi'

cos coyunturales para todos los países de la OCDE que han

tenido sistemas políticos democráticos, para el período 1960'

1987. Sus resulados muestran reducidos efectos preelectorales

sobre las variables económicas reales, como el desempleo y la

asa de crecimiento real del PlB, No obstante, encuentran evi-

dencia significativa de la existencia de ciclos políticos en el

manejo de los instrumentos de la política económica. En parti-

cula¡ aparecen políticas monetarias expansivas en años preelec'

torales y períodos de suavización de las políticas fiscales antes

de las elecciones,

El estudio de Alesina y Roubini (1992) pone énfasis espe'

cialmente en cómo las elecciones legislativas y los cambios

de gobierno afectan al comportamiento dinámico de la tasa

de crecimiento del PlB, desempleo e inflación. Estos auto'

res utilizan la misma muestra de países de la 0CDE que el

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 políticos y el desempleo y el crecimiento del output

(excepto para Alemania y Nueva Zelanda), rechazando la

hipótesis de "ciclo político coyuntural", idea formulada por

Nordhaus (1975). Por otro lado, los datos muestran que

existe una relación clara entre ciclo político y tasa de infla-

ción según la hipótesis de los ciclos presupuestarios de

Rogoff y Sibert (1988). Así, la inflación tiende a aumentar

inmediatamente después de las elecciones, quizá como

resultado de políticas monetarias y fiscales preelectorales

excesivamente expansivas.

Por último, la aparición de una correlación negativa entre

la inflación y las tasas impositivas para el caso español

coincide con las est¡maciones de Poterba y Rotemberg

(1990) para el Reino Unido y Francia. En opinión de estos

autores, esta correlación negativa aParece en países que

han tenido en su historia política reciente una mayor ines'

tabilidad política y una alternancia frecuente en el poder, tal

y como muestra la evidencia del trabaio de Roubini y Sachs

(1988). Sin embargo, éste no parece haber sido el caso

español para el conjunto de la muestra de nuestro estudio

( r e64-r e9r ).
En definitiva, futuros trabajos deberían profundizar en el

estudio empírico de las relaciones entre las políticas monetaria

y fìscal y los ciclos politicos en la economía española, así como

en la respuesa de la inflación, desempleo, crecimiento econó'

mico y otras variables macroeconómicas clave ante la evolución

de la coyuntura política en nuestro país,
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Apéndice. Fuentes y datos

En este trabajo se utilizan datos anuales de la economh espa-

ñola para el período 1964-1991,

R: Deflactor del Producto lnterior Bruto a coste de facrores, bæe

1980, Fu_ente: Corrales y Taguæ (1991) y Banco de España (1992).

PlB,: Producto lnterior Bruto a costes de factores en térmi-
nos nominales, base I 980, Fuente: Corrales y Taguas ( I 99 I ) y
Banco de España (1992).

imp,:lngresos públicos impositivos, corrientes y de capial de
las AA,PP. en términos nominales. Fuente: Esreve, Fernández y

Tamarit (1993a, 1993b).

M,: Stock del señoreaje a final del período en términos
no.minales, medido por la apelación al Banco de España de las
AA.PP, incluyendo créditos y valores públicos en la cartera
del banco emisor. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit
( I ee3a).

m,: Stock del señoreaje a final del período en términos reales,
M,/P,.

nt: ïasa de inflación medida como variación del deflactor del
PIB a coste de factores, & = (P,/P,-r)/P,_r.

t,: Tasa impositiva media (y marginal) nominal, n¡ = imp/plB,.
v,: Velocidad de circulación del señoreaje. v, = log y, - log

Ílt- j.

Gnar¡co I

TASAS IMPOSITIVAS (tog t,)

_.90
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Gn¡rtco 4.2

TASA DE INFLACION (n)

Gmrtco A.3

VELOC|DAD DE CIRCULACION DEL SEÑoREAjE (log v, = log v/m,-r)

It
.075
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.025
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..025

.,050

..0i5

.. t00
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.200

.t75
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. t25

. t00
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.0t8

000

-.0r8

log v

4.2

2.

I u gtotl 76798285889l 66 69 72 75 78 81 84 8i 90

74 77 80 83 86 89
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