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Abstract

This paper develops and estimates a small macroeconomic equilibrium

Spanish labour market during 1964-1990. With respecto to sin?ilar modelsr?r? (tihe:. ﬁietr}:
ture, th.e .mO(‘iel is developed for the open economy case, in a framework of imperfe
competition in product and labour markets. As a byproduct of the analysis, it isp o o
ble to determine the available trade-offs between changes in inflation une;n lo pmsesri-t
and the current account, which establishes the existence of a suppl}; constrlznjn}t’ Th
demand side policy mix adopted determines the values of the three variables in thg

constraint, though it cannot shift such c i i
o .
constraint, nstraint unless supply side policies are
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La proposicidn tedrica de la Restriccion Presupuestaria Intertemporal del Gobierno (RPIG) es utili-
zada para investigar la sostenibilidad de la politica fiscal espafiola con datos anuales para el perfodo
1964-1989. Para ello se hace uso de técnicas de cointegracion que permiten contrastar diferentes
versiones en la verificacion de la RPIG. La estacionariedad del déficit puiblico bruto de intereses

resulta ser una condicién necesaria y suficiente cuando el tipo de interés es constante y nicamente
suficiente si el tipo de interés real esperado es variable. Los resultados del trabajo son favorables al

cumplimiento de la RPIG.

1. Introduccion

Los elevados y persistentes déficit presupuestarios y la consiguiente acumula-
cion de deuda en proporcion al PIB, experimentados por los paises de la
OCDE y por Espafia de forma mas concreta, durante la década de los ochenta
han generado en la literatura macroeconomica un considerable nmero de
puntos de interés e€n la investigacion de los efectos perniciosos que la politica
fiscal difunde a corto y largo plazo al sistemna econdémico. Dentro de este
debate, el grado de libertad de la politica fiscal del gobierno y sus efectos
sobre las variables macroeconomicas viene determinado en gran medida por
Ja Restriccion Presupuestaria Intertemporal del Gobierno (RPIG), y de su
equilibrio en términos del valor presente. En este sentido, la RPIG constituye

* E] trabajo se enmarca en el Proyecto SEC92-0980-CO2-02 de la CICYT, y versiones
anteriores del mismo fueron financiadas por la Fundacion F.L.E.S. y la Federacion
valenciana de Cajas de Ahorros. Los autores agradecen los valiosos comentarios y
sugerencias de un evaluador anonimo. La altima versién de este articulo ha sido
escrita durante la estancia-de Vicente Esteve como investigador invitado postdoctoral

.

en el Centre de recherche et développement €n économique (C.R.D.E.).
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un prerrequisito fundamental para la validez de algunas de las més importan-
tes aportaciones de la escuela neo-ricardiana de la politica fiscal.

En primer lugar, una de las principales cuestiones de este debate académico
se centra en la polémica de si el déficit del gobierno puede tener alguna
influencia sobre los precios de los activos (como tipos de interés y tipo de
cambio), la tasa de inflacién y la renta real. La Teoria de la Equivalencia Ricar-
diana, planteada originariamente por David Ricardo y elaborada posterior-
mente por Barro (1974), sugiere que el déficit pablico no tiene ningan efecto
sobre tales variables. No obstante, una precondicion necesaria para la validez
de los planteamientos de la Teoria de la Equivalencia Ricardiana, es el cum-
plimiento por parte del gobierno de la restriccién presupuestaria intertempo-
ral, en términos del valor presente.

En segundo lugar, la cuestion teérica y empirica de si la deuda del gobierno
constituye riqueza neta y el debate sobre los efectos macroeconémicos de las
diferentes formas de financiacién del gobierno depende fundamentalmente

de si la restriccibn presupuestaria intertemporal del gobierno es satisfecha
[Leiderman y Blejer (1988)].

Por ultimo, la cuestion de si las politicas presupuestarias corrientes del
gobierno son «sostenibles» y compatibles con la solvencia fiscal a largo plazo y
con las expectativas racionales de los agentes economicos, depende también

del equilibrio de la RPIG [Grilli (1989), Hamilton y Flavin (1986), McCallum
(1984)].

La restriccion presupuestaria intertemporal impone condiciones sobre el
comportamiento a largo plazo de los gastos publicos y los ingresos (impositi-
vos y por apelacién al banco central), lo cual implica que los gastos publicos
(incluidos pagos por intereses de la deuda) no pueden «desviarse» excesiva-
mente de la senda determinada por los ingresos. En este trabajo se propone la
udlizacion de las técnicas de coiritegracion para comprobar si el gobierno en
Espana cumple las condiciones impuestas por la restriccion presupuestaria
intertemporal y si la financiacién del déficit del gobierno no conlleva la exis-
tencia de una «burbujan.

La proposicion tedrica de la RPIG sirve para comprobar empiricamente si el
déficit publico de la economia espafola esta «fuera de controly, o si por el
contrario, la politica fiscal en Espaa es sostenible a largo plazo. Si la senda
descrita por el déficit cumple la restriccion intertemporal, entonces se
encuentra «bajo control».

El requerimiento de que el presupuesto del gobierno esté equilibrado en tér-
minos del valor presente, resulta equivalente a la condiciéon de que gastos
publicos brutos de intereses de la deuda publica, ingresos impositivos e ingre-
sos por apelacién al banco central estén cointegrados. Ademas, la estaciona-
riedad del déficit ptblico neto de intereses no es condicién necesaria ni
suficiente para que el gobierno equilibre su presupuesto intertemporalmente.
De hecho, la condicién es mucho mas restrictiva, pues se requiere la estacio-
nariedad del déficit publico incluido intereses de la deuda puablica.
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El objetivo del trabajo es comprobar si se cample la restriccion pr’esupuesta-
ria intertemporal para el caso de la economia espafiola en el periodo 1964-
1989. En definitiva, se trata de contrastar si el sector publico espaﬁgl muestra
una senda de politicas presupuestarias sostenibles a largo plazq, o si alternati-
vamente la idea de numerosos economistas de que las politicas ﬁs;ales en
Espafia son potencialmente insolventes, tiene fum‘iamentos sc')'hdos desde el
punto de vista €CONOMELICO. El tema ha sido estudiado exhaustivamente para
la economia americana [Trehan y Walsh (1987, 1988, 1991), Hamilton y Fla-
vin (1986), Hakkio y Rush (1986), Haug (1991) y Macdonald (1990)],' para la
economia del Reino Unido [Macdonald y Speight (1990}, para Cana’da [Smith
y Zin (1991)], para la India [Buiter y Patel (1992)] y para diez paises de la
Comunidad Europea incluido Espaiia [Grilli (1989)], pero no existe, hasta el
momento, evidencia empirica solida para el caso espafiol.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la seccion 2 se discuten los f.u.ndfa-
mentos teoricos del enfoque utilizado en nuestra inve§t1gac1()n (el equilibrio
de la restriccibn presupuestaria intertemporal del gobierno) y se (%esarrollan
las implicaciones que tal restricciéon impone sobre‘ el comportamiento esto-
castico del déficit pablico, del stock de deuda publica y de las series implica-
das en la evolucién de tales variables. En la seccion 3 se cm:nprueba
empiricamente para la economia espafiola s'i la senda temporal d.esc‘ma por el
déficit publico y el stock de deuda son consistentes con el cumpl.lm.lento de'la
RPIG. Por una parte, se efectiia un analisis univariante de’ las‘ dlS"tlnt.aS varia-
bles y se aborda el problema de la estacionariedad del .deﬁcn publico y del
stock de deuda. Por otra parte, se especifican las relaciones .de largo pla}’zo
entre las variables mediante el uso de la teoria de la cointegracion. La seccion
4, recoge algunas conclusiones relevantes. En un apépdice es@disueo se des-
criben las fuentes de las series utilizadas en el trabajo empirico, basadas en
datos anuales procedentes de la Contabilidad Nacional del INE y las Cue~mas
Financieras de la Economia Espariola publicadas por el Banco de Espana.

2. Consideraciones teoricas

9.1. El marco analttico de la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno
(RPIG)

En esta seccion, se plantea una breve exposicion de la dinamica de la RPIG,
para posteriormente describir las restricciones necesarias que aseguran que
las sendas descritas por el déficit pablico y el stock de deuda son consistentes
con los requerimientos impuestos por la RPIG. Ello es equivalente a compro-
bar si la senda temporal conjunta de gastos publicos brutos .de intereses,
ingresos impositivos € Ingresos por sefioreaje, equilibra en términos del valor
presente la RPIG.

Suponiendo que el gobierno emite titulos de un solo periodo, la restriccion

del presupuesto del gobierno en términos reales nos determina que el valor
real del stock de deuda, b,, evoluciona de acuerdo con la expresion:
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by =(1+r)b+g—T 5
(1+r)b+g —in

(1+r)b, +d, 1]

donde 1, es el tipo de interés real; g, representan los gastos publicos reales
netos d.e intereses de la deuda; T, son los ingresos impositivos en términos rea-
les; los ingresos por sefioreaje o apelacion al banco central vienen ‘representa-
dos por s,, que recoge el volumen de deuda publica en manos del banco
central (créditos mas valores en cartera); in, (T, +s5,) representa los ingresos
publicos totales, impositivos y por sefloreaje; y por ultimo, el término d
(g, — T, —s,) es el déficit publico neto de intereses. Cada una de las series origi—l
nale§ en términos nominales, han sido deflactadas por el mismo indice de
precios de la economia, P,.

Por otra parte, el déficit pablico bruto de intereses se define como:

def, =rb,+g,— T, —5,
=rb,+g —in
=r1,b,+d, 2]

Las restricciones presupuestarias del gobierno de cada periodo individual se
pu(?den agregar intertemporalmente. De este modo, suponiendo que el tipo
de interés real esperado no es constante y tomando expectativas sobre el valor
esperado en la expresion [1] y resolviendo recursivamente mediante sustitu-
cion hacia adelante se obtiene la expresion:

b =—E, Z) 8,4;d,4; T E, m &by (3]
j= j>©

j
con 81+j= _1:[0 R jiRyy;= (1 +Tt+j)—1

que representa la restriccién presupuestaria intertemporal e indica que el
valor corriente de mercado de la deuda publica debe ser igual al valor pre-
sente descontado de los superavit corrientes y futuros del presupuesto, mas
un término que depende de la senda temporal del stock de deuda pl’;blica
cuando el tiempo tiende a infinito. Bajo la hipotesis de equilibrio intertempo-
ral de presupuesto del gobierno, el segundo término de la parte derecha de
[3] debera de ser cero. Si se impone la restriccion de solvencia (no explosivi-

dad del nivel de deuda) o condicién de transversalidad !, entonces se camplira
que:

E, hm 8z+jbt+j+1 =0 (4]

j>

. N . .

Para una discusion de la interpretacion de esta condicién ver McCallum (1984), en el
que se dempestra que una violacién de [4] es inconsistente temporalmente con un
comportamiento 6ptimo de los poseedores de los titulos de deuda publica.

LA KDDL R IUMLAA/ Y & Avhws s s mer = oo

Cuando este término tiende a cero, entonces la RPIG requiere que los progra-
mas presupuestarios del gobierno cumplan la siguiente restriccion: «el valor
actual de los gastos publicos reales (excluyendo pagos de intereses) mas el
valor corriente del stock de deuda publica debe ser igual al valor actual de los
ingresos impositivos mas el valor actual de los sucesivos aumentos de la base
monetaria provocados por los ingresos del sefioreaje (recaudacion a través del
impuesto inflacionario)». De otro modo, la RPIG requiere que el gobierno
muestre futuros superavit presupuestarios, que en terminos del valor pre-
sente deben ser iguales al stock de deuda actual en términos reales.

Por otro lado, como muestran McCallum (1984) y Hamilton y Flavin (1986),
el valor en el limite de [4] debe ser igual a cero para excluir la posibilidad de
que el gobierno financie su déficit indefinidamente utilizando nueva deuda
publica que sustituya a la anterior. Si el limite no es igual a cero, el gobierno
se encuentra inmerso en una «burbuja» en la financiacion de sus gastos, pre-
sentando una situacion en el que el déficit publico esta «fuera de controly.
Desde un punto de vista practico la hipotesis de que el gobierno tiene el défi-
cit «bajo controb, significa que cumple su RPIG, y por tanto la hip6tesis nula
a comprobar sera:

o

Hy b =—E, Z 61+jdz+j (5]

j=0

condici6n que es equivalente a comprobar la restriccion de no explosividad
de 1a deuda dada en [4], que representa que la oferta real de titulos de deuda
publica en manos del publico se espera que en término medio no crezca mas
deprisa que la tasa de interés real:

Ho: Eim 8,1;bi1js1 =0 (6]

j

En orden a comprobar si [5] se cumple y por tanto la RPIG es satisfecha, en la
siguiente seccion se presentan las restricciones que la RPIG impone sobre la
estacionariedad de la senda temporal seguida por el deficit pablico, o en tér-
minos equivalentes, sobre el proceso estocastico conjunto seguido porg,, T,y
s, 0 pord, y b,, que determina en altima instancia las relaciones de cointegra-
ci6n entre las mismas?.

2.2. Implicaciones de la RPIG sobre la estacionariedad del déficit puiblico y del stock de
deuda priblica

En este epigrafe se presentan las restricciones que sobre la senda temporal del
déficit publico bruto de interesesy el stock de deuda publica son necesarias y

? En otros trabajos [Hamilton y Flavin (1986)] se comprueba directamente el cumpli-
miento de [6] a través de la relacion implicita que existe entre los test de la restricciéon
intertemporal del presupuesto del sector publico y test de burbujas especulativas. Esta
conexion directa puede verse desarrollada en Hamilton y Whiteman (1985).
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sufici N
vaf;llaentes para asegurar el equilibrio de la RPIG. En un primer momento se
vaa esul\}jf?nex;l qlue el tipo de interés real esperado de la deuda publica es cons
. Mas adelante, se muestra que la relajacié )
5 & ajacion de este supuest ili
anee. M an ' : : : puesto, utilizando
el analisis tedrico el tipo de interés variable, lleva a algunos cami)ios signifi-

- . . . LRI T4 .

a) EL CASO DEL TIPO DE INTERES REAL ESPERADO CONSTANTE

t]..a.s lrest(;lcaones estocasticas son derivadas en Sargent (1987) para el caso par
l . . . . )
) (():;1 ar de un proceso conjunto estacionario en niveles de los ingresos publi-

y gastos publicos. Posteriormente, son generalizadas por Trehan y Walsh

(1987, 1988) para el ¢ i i
s caso de no estacionariedad en ni
. ] niveles, en un con
tasa de interés real esperada constante. , texto de

En primer lugar, Trehan y Walsh (1988) muestran que el cumplimiento de la

RPIG impone que la primera diferenci
. . ncia del stock de d i publi
cionaria y [3] se convertira en: cuda pablica sea esta-

b=—FE, Z (1+ r)_(jﬂ)dnj (7]

j=0

Ilirll)lsct;egeur.ldo luga’;, Tre?xan’y Walsh (1988) muestran que el equilibrio de la
xige que el déficit publico bruto de intereses, def,, sea estacionario. En

sintesis, si i i6 i
sint 2 si se rfeescrlbe [1'] en funcion de las primeras diferencias del stock de
euda publica, se obtiene la expresion:

(1=L)b,,, =r,b,+d, = def, (8]

F:esto quelel equlhbrio?de la RPIG exige que la parte izquierda de [8] —que
i ni)rfsenta a primera diferencia del stock de deuda— sea estacionaria. Ello
ug dlca quel l‘a parte dere§ha de tal expresion lo sea también, por lo q'ue se
Se infec;zsnc u(lir ?ue el equilibrio de la RPIG exige que el déficit publico bruto
es, def,, sea estacionario. De otro ici
_ . modo esa condicion I i
de i wcior ‘mo resulta equi-
dwdztie ; l;r};llg)oner l'a restriccion de que el déficit neto de intereses y el stoclcc1 de
ca estén cointegrados en un vect lti
. or (17). Por ultim ié
deud . ) o, también
re int;'«,:f :gsuwa.}ier;te a imponer que las variables que componen el dé’ﬁcit bruto
es, def,, gastos publicos brutos de i j
‘ S, ¢ e intereses y el conjunto de }
ingresos piblicos totales (en el . stacionarias
caso de suponer que sean n i i
g . . o estacionarias
én cointegrados en un vector (1 —1), si y s6lo si la RPIG es satisfecha )

;’rcr)lr gig)nltadg, Czllfnpl.)ell y Shiller (1988) muestran que la expresion >[7] tiene
Sespde 13 des Zlmp icaciones sobre la estacionariedad del déficit neto de intere-

cs el euda pubhc'a, d, puesto que las variables b, y d, estaran cointegradas
si la primera diferencia del déficit neto de intereses (1 ~ L) d,, es estacionaria
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Recientemente, Trehan y Walsh (1991) han extendido el anterior andlisis en
dos direcciones superando dos supuestos restrictivos: en primer lugar, que el
tipo de interés real esperado se mantiene constante €n el tiempo; y en
segundo lugar, que el déficit neto de intereses, d,, es estacionario en primeras

diferencias o I{1).

Manteniendo el supuesto de que €l tpo de interés es constante, Trehan y
Walsh relajan el segundo supuesto considerando que ung cuasidiferencia del
déficit neto de intereses es estacionaria: (1 — AL)d, ~ 1(0). Partiendo de este
nuevo supuesto, derivan tres casos posibles respecto a las condiciones esto-
casticas de las variables implicadas en el equilibrio de la RPIG. En primer
lugar, si d, €s un proceso estocastico estacionario (0<A<1) o I(0), entonces
demuestran que la RPIG se cumple siy solo si el stock de deuda publica, b,, es
también estacionario, I(0). En segundo lugar, si d, es no estacionaria en nive-
les (1<A<R) o I(M), siendo R =1 +7r (tasa esperada de retorno real), b, de-
bera ser también no estacionaria y tener un grado de diferenciacion (1—AL),
por lo que podra existir una combinacién lineal de ambas variables que sea
estacionaria. En este caso, los test de cointegracion entre ambas variables,
CI b, d,), continian siendo un contraste valido del camplimiento de la RPIG
en términos del valor presente. Y en tercer lugar, si el parametro A=1, es
decir si la variable d, es una variable estacionaria en diferencias, o (1 —L) d,
es I(0), las condiciones derivadas en el epigrafe anterior siguen siendo validas,
por lo que los contrastes de comprobacion de la RPIG contintan siendo
la verificacion de la cointegracion entre d, y b,, y la estacionariedad del dé-
ficit pablico incluido los intereses de la deuda, def,. En cualquier caso, la
relajacion del segundo supuesto no invalida las implicaciones contrastables
que sobre €l comportamiento de b,, d, y def,, se han apuntado anterior-
mente.

b) EL CASO DEL TIPO DE INTERES REAL ESPERADO VARIABLE

Por otro lado, Trehan y Walsh relajan el supuesto de constancia en el tipo de

interés, suponiendo que el tipo de interés real esperado no es constante sino
que es variable en el tiempo, 7,, aunque positivo. En este caso, Trehan y Walsh.

(1991) muestran que las implicaciones estocasticas necesarias para asegurar el
cumplimiento de la RPIG en términos del valor presente varian respecto a las
s arriba derivadas. En primer lugar, el test de la estacionariedad del déficit
bruto de intereses, def,, es una condicioén tinicamente suficiente para asegurar
el equilibrio de la RPIG. En segundo lugar, la sostenibilidad de la politica fis-
cal (0 equilibrio de la RPIG) no implica necesariamente la cointegracion entre
b, y d,, por lo que en el supuesto de que el interés real esperado sea variable,
los test de cointegracion entre €stas variables pueden llevar al rechazo de la
misma, y continuar siendo valida la sostenibilidad. La razoén estriba en que
ambas variables podrian tener incluso diferentes 6rdenes de integrabilidad
(dado que el vector de colntegracién no es constante), y ello resultar compati-
ble con el equilibrio de la RPIG. En tercer lugar, la condicion de que la pri-
mera diferencia del stock de deuda publica (1 —L)b, es estacionaria o I(0),
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continua siendo una condiciéon suficiente para asegurar el equilibrio de la
RPIG vy la sostenibilidad de la politica fiscal en el largo plazo®.

2.3. Proposiciones contrastables sobre las relaciones a largo plazo entre:

gastos puiblicos brutos de intereses, ingresos impositivos e ingresos por sefiioraje;
déficit pulblico y stock de deuda

De los epigrafes anteriores se puede extraer que las condiciones impuestas
por el valor presente de la restriccion intertemporal del presupuesto sobre la
senda del déficit implican las siguientes proposiciones contrastables:

En primer lugar, la estacionariedad del déficit pablico incluido los pagos de
intereses es una condicién necesaria y suficiente para equilibrar el presu-
puesto intertemporal del gobierno en el caso restrictivo de que el tipo de inte-
rés sea constante y s6lo resulta suficiente si el tipo de interés real esperado es
variable. La estacionariedad del déficit neto de intereses no es una condicién
necesaria ni suficiente para asegurar el equilibrio en ninguno de los casos.
Ello es equivalente a exigir que el stock de deuda piiblica sea estacionario en
primeras diferencias en ambos supuestos.

En segundo lugar, si el déficit publico incluido intereses de la deuda debe ser
estacionario, ello implica que los gastos publicos incluido los pagos de intere-
ses y los ingresos publicos totales (ingresos impositivos mas ingresos por
sefioreaje) deben estar cointegrados en un vector (1 —1) siempre que conside-
remos ambas variables no estacionarias, si y s6lo si la restriccién presupuesta-
-tia intertemporal es satisfecha. También en este caso ambas condiciones son
validas, tanto en el supuesto de que se considere que el tipo de interés real

esperado es constante en el tiempo, como en el caso menos restrictivo de que
se considere variable.

En tercer lugar, un test equivalente a la proposicion anterior es que el déficit
excluido los pagos de intereses y el stock de deuda publica estén cointegrados
en un vector (1 7). En este caso, es posible asegurar que ambas variables estan
cointegradas siempre que la primera diferencia del déficit pablico neto de
intereses sea estacionaria. No obstante, estas condiciones solo tienen validez
en el caso restrictivo de que el tipo de interés esperado sea constante y ademas

el proceso temporal de esta altima variable sea ruido blanco alrededor de una
constante.

En cuarto lugar, no obstante, en el caso de que el tipo de interés sea variable,
el stock de deuda publica y el déficit neto de intereses podrian tener poten-

* Una alternativa a los contrastes de sostenibilidad de Trehan y Walsh en un contexto
de interés variable, seria realizar el test de solvencia propuesto por Wilcox (1989), con-
sistente en comprobar si la serie del stock de deuda publica descontada es estacionaria
o0 I1(0) bajo determinadas condiciones. El mayor poder de este test respecto a los utili-
zados en nuestro trabajo queda mediatizado para el caso espafiol por la inexistencia
de un tipo de interés representativo del rendimiento del stock de deuda pablica desde
1964. La utilizacién de algtin otro tipo de interés a largo plazo poco representativo,
como por ejemplo, el rendimiento de las obligaciones privadas, restaria en nuestra
opinién fiabilidad a la serie de deuda publica descontada.
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cialmente diferentes 6rdenes de integrabilidad, por lo que.el rthazo del con-
traste de cointegracién entre ambas variables no debe implicar necesaria-
hente el rechazo de la sostenibilidad de la politica ﬁscal. En este caso, 'la estfa}—
cionariedad del déficit bruto de intereses continia sxer}do una condicién sutl-
ciente para asegurar el equilibrio de la RPIG en términos del valor presente.

3. Evidencia empirica para el caso espaiiol

En este epigrafe se lleva a cabo un analisis empirico en el que se compn;ebfi’sri
el déficit pblico en Espafa para el p‘en’odc{ 1964-1989 muestra uga 1‘e:vo 1;tcxrcx>l "
temporal compatible con las condiciones impuestas por la {{PI~ .1 n Gltin

instancia, se comprueba economeétricamente si el gobxftrn()' e,spgno es consis-
tente con la solvencia y las restricciones de eficiencia dinamica impuestas

por [5}-

3.1. Andlisis univariante de las variables. Orden de integrabilidad y contrastes
de rafces unitarias

La determinacion del orden de integrabilidad de cada una de 1_a.s series se
lleva a cabo siguiendo la metodologia de contrastes d(’? raices unitarias d.e,sa—
rrollado en los tltimos afios en el contexto de la teoria de la comteg;)aqon.
Existen diversos contrastes estadisticos para este fin*, si bien en este trabajo se
utilizan los contrastes no paramétricos propuestos por Phllhps ydPerron
(1988) dada la existencia de heterocedasticidad en las Yangblesl objeto 1e e:lt;-l
dio®. En el caso de que no se pueda efectuar una distincion ¢ arzcli erll el or !
de integrabilidad de la serie a través de tales test, a consecuencia de a ems.tle.n

cia de tendencias segmentadas o cambios en la media de la variable, se ut 133
complementariamente los test de raices unitarias de Perron (1989, 1990) y de
Rapopport-Reichlin (1987, 1989).

En el Grafico 1 se presentan los gastos publicos brutos de intereses en térmi-
nos reales (g, +,b,) y 1a primera diferencia de la'vanable., Se pueden7;18prec1ar1
dos periodos diferentes en su evolucion. Un primer ptjnodo, 1'965- , en €
que la tasa de variacion anual media real respecto al afio anterior se situa €n
torno al 8 %. Durante el segundo periodo, 1979-89, se produce una caida en
la tasa media de variacion anual hasta el 5,6 %. Los respltados del contraste de
la hipétesis nula de que los gastos publicos brutos de intereses de la deuda les
una variable integrable de orden dos I(2), frente a la alternativa de que es I(1),

* Un panorama completo de los contrastes de raices unitarias puede verse en Dolado,
Jenkinson y Sosvilla-Rivero (1990).

5 Phillips y Perron (1988) generalizan la especificacion Fiel proceso gene.ratciior ded@a;i)z:
abandonando el supuesto simplificador de perturbaciones idéntica e in Fe;ﬁen 116979
mente distribuidas subyacente en los contrastes «clasicos» de D.xckeyly u lerb( .(m,
1981), e imponiendo condiciones mas genera_le_s sobre l_a secuencia de la pertur attzl e;;
Para la determinacion del orden de integrabilidad se sigue la secuencia proplsxes z:na—
Perron (1988), con las modificaciones presentadas en Dolado, Jenkinson y Sosv

Rivero (1990).
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Grafico 1
Gastos Publicos Totales incluidos Intereses de la Deuda
(Pesetas Constantes de 1930}
[g t7.b]
Cuapro 1
Test de raices unitarias de Phillips-Perron’
Alg,+7b)] Ain, Adef, Ad, Ab,
Z(¢s) 14.97¢ 54.90° 38.57¢ 44.04° 2.48
Z(t5) ~5.85° ~11.19° ~9.36° ~10.02° ~2.39
Z(t;) 5.75° 5.40° 0.65 0.09 1.82
Z(t5) 3.74° 1.35 0.40 —-0.19 1.16
Z($,) 10.24° 36.62° 25.71° 29.36° 1.70
lg. 7.0 in, def, d, b,
Z(¢s) 83.53° 11.72¢ 7.25¢ 11.03¢ 3.40
Z(ts) —0.89 —4.80° ~4.08° ~5.00° ~1.11
Z(ts) 1.78 5.08° 2.49 0.39 2.29
Z(%) 1.43 4.91° 2.94° 1.96 2.21
Z{0,) 69.72° 10.57° 4.92 7.36° 6.08°
Z(t3) 3.90 0.93 —-9.23 —4.97° 1.42
Z(t;—) 2.36 1.00 1.44 0.43 0.80
Z(®)) 97.15° 10.80° 6.15 9.63" 6.21
Z(ty) 11.84 4.77 ~1.60 —4.28 3.35

Valores criticos, 5%, T=25 (2):

Z(py): 724 Z(@,): 5.68 Z(p,): 7.06
Z(ts): —3.60 Z(t): —3.00 Z{ty): —1.95
Z(ty):  3.14 Z(t):  2.61 Z(tz): 285

Notas: (1) Ver apéndice 3 para una definicion de los test.
(2) & denota significatividad al 5 %.
(8) Los valores criticos de Z (i), Z(t), Z(tg) y Z(@i) {f=1, 2, 3) han sido tomados de Dickey y Fuller
(1981, tablas I y VI, respectivamente). Los valores criticos de Z(t3), Z(tg) y Z(t3) han sido tomados de
Fuller (1976, tabla 8.5.2).
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con constante y con tendencia, resultan significativos (ver Cuadro 1). Por otra
parte, los resultados de Jos test de raices unitarias de Phillips y Perron deter-
minan que la variable es I(1) sin constante y sin tendencia.

Por lo que respecta a los ingresos publicos totales —impositivos y por se-
fioreaje—, in;, el Grafico 2 muestra en niveles el comportamiento de una
variable no estacionaria, con una ruptura en la variable en el afio 1984 debido
a una brusca caida en los ingresos por sefioreaje tras el cambio de la orienta-
cion de la politica monetaria y fiscal que se concretd en una financiacion del
déficit publico a través de un mayor porcentaje de deuda publica. Los con-
trastes de raices unitarias permiten rechazar con holgura que la variable sea
1(2). Ademas, los test de Phillips-Perron permiten rechazar que la variable es
1(1), frente a la alternativa de que es I(0), con constante y tendencia. En este
caso, sobre la base de estos test, se deberia concluir que la variable in, es I1(0).
No obstante, puesto que el parametro autorregresivo estimado, a (1), esta cer-
cano a cero (0.06) y nada hace pensar a la vista del grafico en niveles de la
variable que esta sea I(0), se contrasta nuevamente el orden de integrabilidad
con test de tendencias segmentadas.
in (1-L)in
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Grafico 2
Ingresos Publicos Totales
(Pesetas Constantes de 1930)
[in, =71, +5s]

Una via alternativa para confirmar el orden de integrabilidad de in, ha sido
planteada en Perron (1989), donde se tabulan los test de raices unitarias de
Dickey y Fuller tradicionales para diferentes supuestos de variables con cam-
bios en la media, cuando las mismas tienen componentes tendenciales y pre-
sentan diversos tipos de cambios estructurales en el momento Tp. Los test de
Perron son la aplicacion de los test de Dickey y Fuller (D-F) y los test de
Dickey-Fuller aumentados (D-F-A) para series 2 las que se ha quitado la ten-
dencia. Los test de raices unitarias son aplicados a los residuos estimados de
Jas series desprovistas de la tendencia (ver apéndice 2).
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Para el caso de la variable objeto de estudio, in,, si consideramos que el punto
de ruptura se sitia en 1984, el valor estimado del estadistico de D-F-A {—3,26)
cuando se aplica la metodologia de Perron (ver Cuadro 2) es menor que el
correspondiente valor critico al 5 % (—4,04), por lo que no se puede rechazar
que la variable i, es I(1) frente a la hipotesis alternativa que es I(0).

Cuabpro 2
Test de raices unitarias de Perron cuando existen cambios extructurales

. Parametro de Valor
Variable Ts ruptura (A) D-F-A Kfa) critico 5 %
in, 1984 0.8 ~3.26 2 ~4.04 (b)
def, 1984 0.8 —4.56° 0 ~3.30 (c)

Notas: (a) Namero de retardos aplicados.
(b) Fuente: Perron (1989), tabla VIL.B.
(¢) Fuente: Perron (1990), tabla 4, para T = 50.
* Indica significatividad al 5 %.

Por lo que respecta a la variable representativa del déficit publico, que incluye
los gastos con intereses de la deuda y los ingresos por sefioreaje, def,, el Grafi-
co 3 muestra en niveles claramente dos comportamientos diferentes en el
conjunto de la muestra, para el periodo 1964-1983 y 1984-89, respectiva-
mente. Los contrastes de raices unitarias de Phillips-Perron para la variable
def, permiten rechazar que la serie es 1(2) frente a la hipétesis alternativa de
que es I(1). Por otra parte, también se puede rechazar que sea I(1) frente a la
alternativa de que sea I(0) con tendencia y con constante. No obstante, el
hecho de que la variable muestre una clara ruptura a partir de 1984, unido a
que el coeficiente estimado a(1) esta muy proximo a cero (0.3), lleva a no

def (1-L)def
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Grafico 3
Deéficit publico con intereses de la deuda e ingresos por sefioreaje
(Pesetas Constantes de 1980)
[defl = gl + r[bl - tl - Sl]

~250
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extraer conclusiones definitivas sobre el orden de integrabilidad de la variable
en base a los contrastes de Phillips-Perron.

Una via alternativa para confirmar la estacionariedad de def, ha sido también
planteada en Perron (1990), donde se tabulan los test de Dickey y Fuller tradi-
cionales para el caso de series estacionarias que no evolucionan alrededor de
una senda temporal tendencial y cuando las mismas presentan un cambio
estructural en el momento Ty (ver apéndice 2).

Para el caso de la variable objeto de estudio, def,, si consideramos que el
punto de ruptura es 1984 el valor estimado del estadistico de D-F-A (—4.56) es
mayor que el correspondiente valor critico al 5 % (ver Cuadro 2) y puesto que
ademas el parametro estimado de a(1) es cercano a la unidad (0.98), podemos
rechazar que la variable def, es 1(1) frente a la hipotesis alternativa que es I(0).
En este caso, la metodologia de Perron nos confirmaria los resultados de los
test de raices unitarias tradicionales.
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Grafico 4

Déficit pablico sin intereses de la deuda y con ingresos por sefioreaje
(Pesetas Constantes de 1980)

[dl =871, 5]

Por lo que respecta a la variable representativa del déficit publico neto de inte-
reses, que incluye los ingresos impositivos y por sefioreaje y los gastos netos
de intereses de la deuda, d,, el Grafico 4 muestra dos comportamientos dife-
rentes: la primera y tercera parte de la muestra, con ligeros superavit o déficit
(1964-1983 y 1987-89) y la segunda parte de la muestra (1984-1986) que pre-
senta una clara aceleracion de los déficit publicos netos de intereses. Los con-
trastes de raices unitarias de Phillips-Perron para la variable d, permiten
rechazar que la serie es I(2) frente a la hipotesis alternativa de que es I(1). Por
otra parte, también se puede rechazar que sea I(1) frente a la alternativa de
que sea I(0) con tendencia y con constante.
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F:n lq que concierne a la variable representativa del stock de deuda publica en
tf{rmlno§ reales, b,, el Grafico 5 muestra en niveles tres periodos claramente
diferenciados: un primer periodo, 1964-1978, de suave crecimiento de la
deuda (3.8 % de variacion media anual), un segundo periodo de 1979 a 1985
de un espectacular crecimiento (18.8 %) y, por tltimo, un tercer periodo de
1986 a 1989 (3.1 %), en el cual los niveles de deuda se estancan en términos
reales. En primeras diferencias, la variable muestra un cambio de tendencia
en 1979, con una caida de la misma proporcién en el periodo 1986-89.

b (1-U)b

I
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i § &8 8§ 8 &8 & 8
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-

Grafico 5
Stock de deuda publica
(Pesetas Constantes de 1980)

(&)

Med.iante los test de raices unitarias de Phillips-Perron no podemos rechazar
en ningin caso la hip6tesis nula de que la variable es 1(2) frente a la alterna-
tiva d'e que es I(1), ya que los valores estimados estan por debajo del corres-
pondlenFC valor critico. Posiblemente la existencia de tendencias segmentad

en la variable podria estar generando una segunda raiz espuria, pogr lo que 211:1

variable podria .
media. P ser tanto I(2), como I(1) con tendencias segmentadas en la

Dado que los test de raices unitarias de Perron (1989, 1990) no estan tabula-
dqs para el caso de dos cortes, se ha utilizado en este caso los test de raices
unitarias de Rappoport y Reichlin (1987, 1989). Teniendo en cuenta los perio-
do.s comentados, la contrastacion de la integrabilidad de orden dos, cuando
existen tres tendencias segmentadas en la media, permite rechazar l; hipote-
sis nula de que el stock de deuda publica es un proceso 1(2) frente a la alterna-
tiva de que es I(1); por el contrario, para el caso del contraste de la inte-
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grabilidad de orden uno, el valor obtenido por el test no permite rechazar la
hipétesis nula de que b, es I(1) frente a la alternativa de que es I(0) (ver apén-
dice 2).

¢Resultan consistentes nuestros resultados con el cumplimiento de la RPIG
para el caso espafiol?

En primer lugar, se ha encontrado evidencia de la estacionariedad del déficit
publico incluido los pagos de intereses, def,, que recordemos que era una
condicién suficiente si considerabamos el tipo de interés real esperado espa-
A0l como variable® (primera proposicion contrastable).

En segundo lugar, se ha obtenido evidencia de la no estacionariedad del stock
de deuda publica, b,, y se ha podido rechazar la no estacionariedad del déficit
neto de intereses de la deuda, d,. Esta evidencia empirica es inconsistente con
el cumplimiento *de la RPIG en un contexto en €l que el tipo de interés real
esperado se considera constante. En este caso, el contraste de cointegracion
de b, y d, no resulta adecuado dado que ambas variables no comparten el
mismo orden de integracion [b, es I(1), mientras que d, es 1{0)]. No obstante,
se tuvo ocasion de comprobar que en el caso de que se considere el tipo de
interés variable, el stock de deuda y el déficit neto de intereses pueden tener
potencialmente diferentes ordenes de integrabilidad. En estas circunstancias,
la evidencia empirica encontrada de rechazo de la no estacionariedad de la
primera diferencia del stock de deuda publica (1 — L)b,, sigue siendo todavia
una condicion suficiente para asegurar el equilibrio de la RPIG y la sostenibi-
lidad a largo plazo de la politica fiscal (tercera y cuarta proposiciones con-
trastables).

3.2. Relaciones de largo plazo

Si el déficit publico incluido los intereses de la deuda es estacionario ello
implica que los gastos publicos incluidos los pagos de intereses y los ingresos
publicos totales (impositivos y por sefioreaje) deben estar cointegrados en un
vector (1 —1) si y solo silaRPIG es satisfecha (segunda proposicion contrasta-
ble). Ambas variables estudiadas anteriormente cumplen las condiciones esta-
disticas exigidas en el planteamiento tedrico: tanto in, como [g,+1,b,], son

estacionarias en primeras diferencias o I(1).

A partir de estos resultados, se procede al estudio de las conexiones existentes
en el largo plazo entre las dos variables de forma que los residuos resultantes

de esta relacion de cointegracion sean no estacionarios. Para el desarrollo de

s El supuesto de no estacionariedad del tipo de interés real ex-post resulta consistente
con los resultados de diferentes trabajos empiricos realizados recientemente para la
economia espafiola en diferentes contextos: Andrés, Molinas y Taguas (1990) en una
estimacion de la funcién de consumo privado y Manzanedo y Sebastian (1990) en una
estimacion de la demanda de dinero, entre otros.
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la aplicacion se ha optado por utilizar los procedimientos de maxima verosi-
militud desarrollados por Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990)7,
método que permite encontrar mas de una relacién de cointegracion entre las
variables, mediante los test del rango de cointegracién maximo (A-maximo) y
de la traza®.

Puesto que ambas variables presentan un comportamiento tendencial, se ha
elegido la versiéon del procedimiento de Johansen en el que se incluye una
constante no restringida con el fin de tener en cuenta los efectos de los com-
ponentes deterministicos que no han sido extraidos de las series individuales.
En el Cuadro 3 se presentan los resultados con este procedimiento para un
VAR estimado de dos retardos y con constante. Tanto el test del A-maximo
como el test de la traza sugieren la existencia de un unico vector de cointegra-
cién entre las variables, al no poder rechazar la hipétesis nula r = 1. Al nor-
malizar el vector propio se obtienen coeficientes proximos a los que impone
el cumplimiento de la RPIG desde el punto de vista tedrico (—1.0, 1.17). Espe-
cificamente, se contrasta si tales parametros del vector de cointegracion son
iguales a uno en el largo plazo, B’ = [1, —1], no pudiéndose rechazar tal hipo-
tesis a un nivel de significacion del 5 %. Por altimo, los test de raices unitarias
de Phillips-Perron sobre los residuos de la relacién de largo plazo entre los
gastos brutos de intereses y los ingresos publicos totales confirman que tales
residuos son estacionarios, rechazandose la hipoétesis de no estacionariedad
en todos los casos considerados.

7 Los trabajos de Johansen (1988, 1989) y Johansen y Juselius (1990) han resuelto con-
venientemente dos restricciones del método utilizado por Engle y Granger (1987) para
la estimacion de sistemas cointegrados: (1) la existencia de una tnica relacién de coin-
tegracion entre las variables que forman parte del vector estimado y (2) que el vector
de cointegracién X, carece de componentes deterministas. Este método permite com-
probar la presencia de un numero de distintos vectores de cointegracién para un con-
junto de variables utilizando un enfoque basado en maxima verosimilitud [Johansen
(1988) y Johansen y Juselius (1990)]. Ademas, Johansen (1989) y Osterwarld-Lenum
(1990), han desarrollado algunos casos particulares en los que los componentes deter-
ministicos forman parte del modelo.

* El test del A-maximo propuesto por Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990)
recoge la hipétesis nula de que el mimero de vectores de cointegracion posible es
r=7<n, donde n es el namero de regresores en la relacién de cointegracion. En cada
caso, la hipétesis nula es comparada con la alternativa general de que r = 7 + 1, utili-
zando para ello el contraste estadistico:

‘éMsz _QlogQ= —Tlog(l "ir+l)

donde A son los valores propios estimados de la matriz de cointegracién y T el nimero
de observaciones utilizadas en la estimacién. En el test de la traza la hipétesis nula es
similar frente a la alternativa general de que r 27+ 1, utilizandose en este caso el
siguiente estadistico:

n

{TRAZA = —210g Q=- TZ logq "3‘:')

i=F+1

1w
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Cuapro 3 . y
Test multivariantes de Johansen-Juselius para el namero de vectores de cointegracion
(r) para X, = (g, +1.b,, in]

Periodo: 1964-1989
Namero de retardos del modelo VAR: 2
Restriccion en el modelo VAR: p # 0 (con constante)

Vector propio Vector cointegracion

normalizado (f’)

g +rb, in, constante
—0.7323E-03 0.8586-03 0.51845 (—1.0, 1.17, —=708.0)
Numero vectores cointegracion Test fiel V:llof)r 9c6ritico
bajo H, bajo H, A-max. (a)
r=20 r=1 21.34 15.67
r<l r=2 7.36 9.24
Namero vectores cointegracion Test de la Vﬁosr 9cérinco
bajo H, bajo H, traza (a)
7= r21 28.70 19.96
r<l r=2 7.36 9.24

Test sobre B’:
Hyp =[1,-1} oy = 2.28

Test de estacionariedad de Phillips-Perron sobre los residuos:

H,: B’X, es no estacionario (b):

Z(t): —4.41  Z(t): —439  Z(ty): —8.85

Notas: (a) Valores criticos de Osterwald-Lenum (1990, tabla D.3).
(b) Valores criticos en el Cuadro 1.

4. Conclusiones

En este trabajo se ha utilizado las recientes técnicas economeétricas d(;: la% teoria
de la cointegracion para investigar un aspecto f\.,mdamental de las ecxl?ones
de financiacion del déficit publico en Espana: si el presupuesto del 1gol 1eI{no
esta equilibrado en términos del valor presente y, por tanto, cump le a ;:{;
triccion Presupuestaria Intertemporal del Gol?lemo (Rl:IG). Pam}clu arme .

se comprueba que las autoridades ecop()mlcas ’esp.anolas no han esta .(?
inmersas en una «burbuja» en la financiacion del déficit, por 1(3 que se.g.arantl

zaria la sostenibilidad a largo plazo de la politica fiscal espafiola. Utilizando
los datos anuales de la Contabilidad Nacional Espafiola y de las Cuentas
Financieras de la economia espariola para el periodo 1964-1989, se ba clc?m—
probado empiricamente que las sendas temporales de las variables implica-
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das son consistentes con las condiciones estocasticas impuestas sobre las
variables macroeconémicas implicadas en la RPIG, en un contexto de tipos
de interés esperados variables.

En primer lugar, se ha encontrado evidencia de la estacionariedad en niveles
del déficit publico incluido los pagos de intereses y con ingresos por sefio-
reaje, def,, aunque con tendencias segmentadas en la media.

En segundo lugar, no se ha podido encontrar evidencia empirica de cointe-
gracion entre el déficit neto de intereses, d,, y el stock de deuda publica, b,, al
presentar ambas variables diferentes 6rdenes de integrabilidad. Ello implica
que no existe combinacion lineal alguna de ambas variables que garantice en
un mundo de tipos de interés reales esperados constantes el cumplimiento de
la RPIG. No obstante, se ha obtenido evidencia empirica de la estacionarie-
dad de la primera diferencia del stock de deuda publica (1 — L)b,, condicién
suficiente para asegurar el cumplimiento de la RPIG en un mundo mas rea-
lista de tipos de interés reales esperados variables.

En tercer lugar, del analisis de las posibles relaciones a largo plazo se ha con-
cluido que los gastos publicos brutos de intereses y los ingresos totales publi-
cos (incluido el sefioreaje) estan cointegrados mediante la utilizacion de los
test de multicointegracion de Johansen.

Esta evidencia tiene una importancia fundamental para la politica econémica
en Espafia, desde una doble perspectiva:

1. Los resultados obtenidos permiten afirmar que ingresos y gastos publicos
correctamente definidos presentan una senda temporal similar, y ello
garantiza, por un lado, que en el largo plazo el deéficit publico en Espaiia
no esta «fuera de control» y, por otro, que la sostenibilidad de la economia
espaiiola desde el punto de vista presupuestario queda garantizada desde
una perspectiva intertemporal.

2. El hecho de que el déficit publico —incluyendo los gastos de intereses de
la deuda publica y los ingresos por sefioreaje— sea estacionario en niveles
o un proceso I{0) con un cambio estructural en 1984, produce interesantes
implicaciones econémicas. Por un lado, las innovaciones o shocks ocurri-
dos hoy tienen un efecto puramente transitorio o temporal en la evolucion
a largo plazo de la variable puesto que se puede caracterizar su proceso
temporal como I(0), estando perfectamente acotada la incertidumbre
sobre su evolucién futura. Por otro lado, la inclusiéon de un cambio en la
media de la variable (modelo con tendencias segmentadas) ocurrida en
1984 recoge la idea de que el déficit publico en Espafia ha experimentado
un «cambio estructuraly o un «cambio de régimen» desde la aplicacion de
la politica econémica del gobierno socialista, tendente a reducir el déficit
mediante la recuperacion del ahorro publico.

No obstante, el tamaiio reducido de la muestra, la calidad de alguno de los
datos como el stock de deuda publica y las caracteristicas de las raices unita-
rias de algunas de las variables implicadas (cambios en la media) nos sugieren
tomar con precauciéon los resultados obtenidos.
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Por ultimo, cabe preguntarse si el crecimiento del déficit publico en los tres
altimos afos (1990-1992), cuyo origen se encuentra fundamentalmen.tle en la
caida de ingresos esperados tras el inicio de un periodo de desaC(?leramon eco-
némica, podria tener alguna incidencia en nuestras conclusiones, apare-
ciendo las mismas como excesivamente optimistas. La respuesta es en cierto
modo incierta, en el sentido de que habria que esperar a que este cambio de
tendencia se consolidase en varios ejercicios presupuestarios para poder a'ﬁr-
mar que la solvencia del gobierno se ve arpenazada desde un punto de vista
intertemporal. No obstante, los compromisos de la economia espafola con
los Acuerdos de Maastricht en lo referente al control del déficit presupuesta-
rio y el stock de deuda en relacion al PIB hacen pensar que no existira, al
menos en el corto plazo, un cambio de tendencia. Mas aun, las rr’le‘deas
correctoras del gobierno socialista iniciadas ya en 1991 y en 1992, d{rlgxdas
hacia un mayor control del gasto publico y a un aumento de determinados
impuestos, junto al presupuesto claramente restrictivo d§ 1993, van clara-
mente encaminadas a evitar problemas futuros de solvencia.

Apéndice 1. Los datos

El estudio utiliza datos anuales del sector Administraciones Ptblicas Espaiio-
las segtin la terminologia de la Contabilidad Nacional. Todas las variables
estan definidas en niveles y en términos reales y han sido deflactadas por el
deflactor del PIB.

g Gastos publicos netos de intereses de la deuda publica. Fuente:
Corrales y Taguas (1989) y Banco de Espafia (1990).
b Intereses efectivos pagados. Fuente: Corrales y Taguas (1989) y

Banco de Espafa (1990).
(g, +1,b,): Gastos publicos brutos de intereses.

T Ingresos publicos corrientes y de capital. Fuente: Corrales y Taguas
(1989) y Banco de Espaia (1990). o
5 Ingresos por sefioreaje 0 por apelacion al Banco de Espafia, inclu-

yendo créditos y valores publicos en la cartera del banco 'emi§or.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia, series historicas
en cinta magnética (Cuadros 1-11 y I-31).

n,: Ingresos publicos totales, impositivos y por seforeaje (T, +5,).

d: Déficit publico neto de intereses (g, —in,). o

def,: Déficit publico bruto de intereses de la deudi.i publica (d., +7,b,).
b,: Stock de deuda publica medido como pasivos financieros del

Estado (1964-1969) y de las AA. PP. (1970-1989). Fuente: Carreras
(1989, Cuadro 10.31), Banco de Espafia (1986, Cuadro 32.B) y
Banco de Espafia (1990, Cuadro I11.2/2).

P Deflactor del PIB base 80. Fuente: Corrales y Taguas (1989) y
Banco de Espaiia (1990).
D, Variable ficticia que toma el valor 1 de 1979 a 1989 y cero en el

resto de la muestra.

P
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D, Variable ficticia que toma el valor 1 de 1984 a 1989 y cero en el
resto de la muestra.

Dy, Variable ficticia que toma el valor 1 de 1986 a 1989 y cero en el
resto de la muestra.

t: Tendencia temporal que toma los valores de 1 a 26.

Todos los calculos han sido realizados con RATS Version 3.11, Rootine Ver-
sion 1.21 y Microfit Versién 8.1. Datos, programas y resultados mencionados
en el texto pero no ofrecidos, estan disponibles a partir de los autores.

Apéndice 2. Raices unitarias con cambios en la media
A.2.1. Test de Perron

Perron (1989) ha tabulado los valores criticos dependiendo de la observacion
donde se produce la ruptura en la tendencia de la serie. La evolucion tempo-
ral de la variable in, se adapta perfectamente a uno de los casos particulares
estudiados por Perron (caso C), en el que se recoge simultineamente un cam-
bio ex6geno en el nivel de la serie y una variacion exégena en su tasa de creci-
miento. En este caso, bajo la hipotesis nula, el modelo recoge que la cons-
tante, y, cambia de valor de , a p,, mientras que la tendencia cambia la pen-
diente en el momento Tj:

¥, =W, +y,-, +dD(TB),+ (h, — 1,) DU, te, [A.1]
it< .
donde DU, = {0’ Sf £T, y D(TB), = 0,sit#Ty+1
Lsit>T Lsit=T,+]1

Bajo la hipotesis alternativa de que la serie in, es estacionaria alrededor de una
tendencia, el modelo se configura de la forma siguiente:

yo=w + Bt + (uy— p,) DU+ (B, — B)) DT, +e, (A.2]
1t<
donde DT, = 0, SUETy
t—Tg,s1t>Ty

En Perron (1990) se tabulan los test de Dickey y Fuller tradicionales para el
caso de series estacionarias que no evolucionan alrededor de una senda tem-
poral tendencial y cuando las mismas presentan un cambio estructural en el
momento T, como en el caso de la variable def,. Bajo este planteamiento la
hipotesis nula a contrastar, de que la serie def, contiene una raiz unitaria con
cambio estructural en la media, viene dada por la expresion:

3, =YD(TB), +y,-, tw,  t=1..T, [A.3]
donde D(TB), = bstt= Tat1
0,sit#T,+1
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Mientras que bajo la hipétesis alternativa de que la serie def, no contiene una
raiz unitaria con cambio en la media es:

Y =p+yDU,+e, (=1,..T, (A.4]
0, sit<T,

dondeD(U),= | T8
1,s1t>Ty

A.2.2. Test de Rappoport y Reichlin

El desarrollo de la aritmética de los test de Rappoport-Reichlin puede verse
con detalle en Andrés et al. (1990). En el texto se utilizan los valores tabulados
por Rappoport y Reichlin (1987, 1989) para el caso de 100 observaciones.

Definimos las variables ficticias D, (i = 1, 2, 8) que recogen en niveles un
efecto escaléon y en primeras diferencias (1 —L)D;,, un efecto impulso tal
como:

0, t<t;
D,-,=‘ o [A.5)
’ 1,828

y en términos retardados j periodos, la variable ficticia es:

S
D= 0t t'f’ [A.6]
' 1,624,

Para el caso de la variable b,, la contrastacion de la integrabilidad de orden
dos, cuando existen tres tendencias segmentadas en la media, lleva al si-
guiente resultado Al

(1—L?h,=188.0 + 1241.8D, ,_,— 1283.2 D5,

(2.28)  (4.15) .(8.78) (A7)
+ 882.6(1—L)D, ., — 7083 (1—L)Dy,-,~ 145 (1 —L)b,_, +&
(3.45) (2.82) (4.90)

R2=0.61 DW=166 c=022X10°Q(12)=7.36

El valor obtenido por el test (—4.90), supera al correspondiente valor critico
(—4.76), lo que permite rechazar la hipétesis nula de que el stock de deuda
publica es un proceso I(2) frente a la alternativa de que es I(1).

Por otra parte, los test de Dickey-Fuller adecuados a la presencia de tres ten-
dencias segmentadas en la media segin la metodologia de Rappoport-Reich-

Al Los valores de las variables ficticias aparecen detallados en el apéndice 1.
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lin, para el caso del contraste de la integrabilidad de orden uno, ofrecen el
siguiente resultado:

(1—L)b,=929.5 — 11917.1D, _, + 16917.2 D, ,_,

(2.30)  (2.94) (1.95)
+69.5¢t+778.0D,,.,t —7753D,,_,t —0.87b,_,+&, [A.8]
(2.70)  (2.22) (2.02) (2.46)

R?=0.81 DW=2.13 §=0.02X10® Q(12)=7.01

En este caso, puesto que el valor critico es —4.76 se podria concluir que no se
puede rechazar que la variable b, es integrable de orden uno, I(1), con tres
tendencias segmentadas en la media.

Apéndice 3. Correcciones no paramétricas de Phillips y Perron (1988)

Phillips y Perron (1988) consideran tres posibles procesos generadores de
datos:

yz=ﬁ+B(t_T/2)+dyt—1+€n [A.9]
y=w+ay_,+§, [A.10]
=y, +§, [A.11]

Utilizandose los estadisticos no paramétricos Z (t5), Z (t5), Z (@s) y Z(¢,) para
contratar la hipotesis nula Hy: =1, H: =0, H}: (i, B, &) = (1, 0, 1} y H}:
(n, B, @) =(0, 0, 1) en la ecuacion [A.9], respectivamente; los estadisticos Z (),
Z(t)) y Z(¢,) para contrastar la hipotesis nula H3: a" =1, H§: )’ =0y H{:
(0", &) =(0, 1) en la ecuacion [A.10], respectivamente; y el estadistico Z (t3)
para contrastar la hipotesis nula H: @ =1 en la ecuacion [A.11]. Ver Perron
(1988) para una definicién exacta de estos test y del factor de correccion
utilizado.

Referencias

Andrés, J.; Escribano, A.; Molinas, C. y Taguas, D. (1990): La Inversién en Espafia: Econo-
metria con restricciones de equilibrio, Antoni Bosch Editor.

Andrés, J.; Molinas, C. y Taguas, D. (1990): «Una funcién de consumo privado para la
economia espaiiola: aplicacion del analisis de cointegracion», Cuadernos Econdmicos
de L.C.E. 44, pp. 173-212.

Banco de Espafia (1986): Cuentas Financieras de la Economia Espariola (1970-1984), Madrid.

Banco de Espaiia (1990): Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (1980-1989), Madrid.

LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL DEL GOBIERNO 141

Barro, R. (1974): «Are Government Bonds Net Wealth?», Journal of Political Economy 82,
pp. 1095-1117.

Buiter, W. H. y Patel, U. R. (1992): «Debt, deficits, and inflation: An application to the
public finances of Indiay, Journal of Public Economics 47, pp. 171-205.

Carreras, A. (1989): Estadisticas Histdricas de Esparia. Siglos X1x y xX, Fundacién Banco
Exterior, Madrid.

Campbell, J. Y. y Shiller, R. J. (1988): «Interpreting Present Value Models», Journal of
Economic Dynamics and Control 12, pp. 505-522.

Corrales, A. y Taguas, D. (1989): «Series Macroeconémicas para el periodo 1954-1988:
Un intento de homogeneizacion», Direccion General de Planificacién, Ministerio
de Economia y Hacienda, Documento de Trabajo SGPE-D-89001.

Dickey, D. A. y Fuller, W. A. (1979): «Distribution of the estimators for autoregressive
time series with a unit roow, Journal of the American Statistical Association 74, pp. 427-
431.

Dickey, D. A. y Fuller, W. A. (1981): «The Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root», Econometrica 49, pp. 1057-1072.

Dolado, J., Jenkinson, T. y Sosvilla-Rivero, S. (1990): «Cointegration and Unit Roots,
Journal of Economic Surveys 4, pp. 249-273.

Engle, R. F. y Granger, C. W. J. (1987): «Co-integration and error correction: Repre-
sentation, estimation and testing», Econometrica 55, pp. 251-276.

Fuller, W. A. (1976): Introduction to statistical time series, Wiley, New York.

Grilli, V. (1989): «Seignorage in Europe», en 4 European Central Bank?, De Cecco, M. y
Giovannini, A., Cambridge University Press, pp. 53-79.

Hakkio, C. S. y Rush, M. (1986): «Co-integration and the Government’s Deficit,
Research Working Paper 8612, December, Federal Reserve Bank of Kansas City.

Hamilton, J. D. y Flavin, M. A. (1986): «On the Limitations of Government Borrowing:
A Framework for Empirical Testingy, The American Economic Review 76, pp. 808-
819.

Hamilton, J. D. y Whiteman, C. H. (1985): «The observable implications of self-
fulfilling expectations», Journal of Monetary Economics 16, pp. 353-373.

Haug, A. A. (1991): «Cointegration and Government Borrowing Constraints: Evidence
for the U. S.», Journal of Business & Economic Statistics 9, pp. 97-101.

Johansen, S. (1988): «Statistical Analysis of Cointegration Vectors», Journal of Economic
Dynamics and Control 12, pp. 231-254.

Johansen, S. (1989): «Estimation and Hypothesis Testing of Cointegrating Vectors in
‘Gaussian Vector Autoregressive Models», Preprint 3/1989, Institute of Mathematical
Statistics, University of Copenhagen.

Johansen, S. y Juselius, K. (1990): «<Maximum likelihood estimation and inference on
cointegration with applications to the demand for money», Oxford Bulletin of Econo-
mics and Statistics 52, pp. 169-210.

Leiderman, L. y Blejer, M. (1988): «<Modelling and Testing Ricardian Equivalence: A
Survey», IMF Staff Papers 35, pp. 1-35.

MacDonald, R. (1990): «Some tests of the government’s intertemporal budget cons-
traint using US datay, Dundee Discusion Papers in Economics 10, University of Dundee.

MacDonald, R. y Speight, A. E. H. (1990): «The intertemporal government budget
constraint in the UK, 1961-1986», The Manchester School of Economic and Social Studies
58, pp. 329-347.

Manzanedo, L. y Sebastian, M. (1990): «La demanda de dinero en Espafa: motivo
transaccion y motivo riqueza», Documento de Trabajo SGPE-D-90007, Direccidon
General de Planificacion, Ministerio de Economia y Hacienda.

McCallum, B. T. (1984): «Are bond-financed deficits inflationary? A Ricardian analy-
sis», Journal of Political Economny 92, pp. 123-135.

Osterwald-Lenum, M. (1990): «Recalculated and extended tables of the asymptotic
distribution of some important maximum likelihood cointegration test statistics»,
Unpublished paper, University of Copenhagen/Economics Department UCSD.



142 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Perron, P. (1988): «Trends and Random Walks in Macroeconomic Time-Series: Furt-
her Evidence from a New Approach», Journal of Economic Dynamics and Control 12
pp. 297-382. ’

Perron, P. (1989): «The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothe-
sis», Econometrica 57, pp. 1361-1401.

Perron, P. (1990): «Testing for a Unit Root in a Times Series with a Changing Mean»
Journal of Business & Economic Statistics 8, pp. 153-162. ,

Phillips, P. C. B. y Perron, P. (1988): «Testing for a Unit Root in Time Series Regres-
sion», Biometrika 75, pp. 335-346.

Rappoport, P. y Reichlin, L. (1987): «Segmented Trends and Non-Stationary Time
Series», EUl Working Paper 87-319, European University Institute, Florence.
Rappoport, P. y Reichlin, L. (1989): «Segmented Trends and Non-Stationary Time

Series», The Economic Journal 99, pp. 168-177.

Sargent, T. J. (1987): «Government Debt and Taxes» en Macroeconomic Theory, Sargent, T.
.jl, 2nd ed., Aca_demic Press, Orlando, Florida, Cap. XIII, pp. 380-390.

Smith, G. W. y 8. E. Zin (1991): «Persistent Deficits ant the Market Value of Govern-
ment Debo, Journal of Applied Econometrics 6, pp. 31-44.

Trehan, B. y Walsh, C. E. (1987): «On the Limitations of Government Borrowing: A
Framework for Empirical Testing: Comment», Working Paper 87-07, Federal
Reserve Bank of San Francisco.

T_rehar}, B.y Walsh, C. E. (1988): «Common Trends, The Governments Budget Cons-
traint, and Revenue Smoothing», Journal of Ecomomic Dynamics and Control 12,
pp. 425-444.

Trehan, B. y Walsh, C. E. (1991): «Testing Intertemporal Budget Constraints: Theory
and Applications to U. S. Federal Budget and Current Account Deficits, Journal of
Money, Credit, and Banking 23, pp. 206-223.

Abstract

The theoretical proposition of the Government’s Intertemporal Budget Constraint is
used to study the sustainability of the Spanish fiscal policy with yearly data for the
period 1964-1989. For that purpose, cointegration techniques are applied to test such
constraint. The stationarity of the deficit inclusive of interest is a necessary and suffi-
cient condition when the interest rate is constant and only sufficient if the expected
real interest rate is not constant. The results of the study are favourable to Governe-
ment’s Intertemporal Budget Constraint.
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TECNICAS NO PARAMETRICAS DE ESTIMACION FUNCIONAL,
CON OBSERVACIONES DEPENDIENTES*

Juan M. VILAR FERNANDEZ

y
Alejandro QUINTELA DEL RIO

Universidad de La Corufia

En este trabajo se exponen técnicas de estimacion no paraméirica de las siguientes curvas de probabi-
lidad: funcién de densidad, regresion con diserio fijo y diserio aleatorio, y funcidn de autorregresion.
Centrando la exposicidn en los estimadores tipo miidleo o kernel, se investigan las modificaciones que
deben realizarse para obtener las estimaciones de estas curvas en el supuesto de que los datos mues-

trales sean dependientes. .
Se presentan distintos ejemplos de aplicacién de las técnicas descritas a conjuntos de datos
econdmicos.

1. Introduccion

Las técnicas de estimacién no paramétrica de curvas notables en problemas
de probabilidad (densidad, regresion, distribucién, razén de fallo...) son
métodos de suavizacién que permiten estimar la curva en estudio, a partir de
una muestra o conjunto de observaciones. Referencias clasicas sobre esta
metodologfa son los trabajos de Rosenblatt (1956), Parzen (1962), Nadaraya
(1964) y Watson y Leadbetter (1964), aunque ha sido en los ultimos afios
cuando se ha estudiado mas en profundidad, tanto en su aspecto tedrico
como de aplicacion en diversos campos (economia, bioestadistica, meteorolo-
gia...). Es por ello que, hoy en dia, estas técnicas constituyen una herramienta
potente y sencilla para el analisis de datos, siendo en algunos casos comple-
mento y en otros una alternativa valida a las técnicas clasicas de estimacion
parameétrica, donde se presupone que la curva tiene una determinada forma
funcional dependiendo de unos parametros que hay que estimar. Monogra-
fias recientes sobre este tema —que incluyen gran cantidad de ejemplos de
aplicacion, muchos de los cuales no pueden, de forma eficiente, ser tratados
por otros métodos— son las siguientes: Silverman (1986), Bierens (1987) y
Hardle (1990). También merece destacarse, por su orientacién hacia la Eco-
nometria, la recopilacion de Ullah (1989).

La mayoria de los estudios sobre estimacion no paramétrica de curvas supo-
nen que las observaciones muestrales son independientes, hipotesis no siem-

* Deseamos agradecer la labor de correccion efectuada por dos evaluadores anéni-
mos, cuya cuidadosa lectura del trabajo original motivé una version mejorada del
mismo.



