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Abstract

This paper develops and estimates a small macroeconomic equilibrium model of the

Spanish'labour market during l9o4-1990. With respecto to simila¡ models in the litera-

iJ.., .rt. model is developedfor the open economy case, in a framework of imperfect

competirion in product and labour markes. As a byproduct of the analysis, itis possi-

ble tà determinL the available trade-offs between changes in inflation, unemployment
and the current account, which establishes the existence of a supply constraint. The

demand side policy mix adopted determines the values of the three variables in the

constraint, though- it cannof shift such consraint unless supply side policies are

undenaken.

Receþción del original, enero de 1992
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,onki'ión necesari.a 7 sufcicnte t"?Y: t::!-".,,hnìñ. 
ttel trabaio son laaorables al

iónteórica d.e la Restricción hesuþuestaria lntertemþoral del Gobierno (firlç) es urzl¿'

-',".tì¿nr In cortcnibitidad d' å";li;;;Ë';ï;;i';;'i" con datos.anuates-!::':I::!:"

resulta sr una condición ne,cesntTa'Ù suncwnLt Luut'uv o' '"iäúät ¿tl trabajo son fauorables al

"ifiä,i 
'i'i,.íi1"iäy^ 

real eípcrâdo es aariable' I'os r

cúmþlirniento de la RPIG'

1. Introducción

Los elevados y persistentes déficit presupuestarios y la consiguiente acumula-

ciôn de deuda en Proporción al ÞIB' expe'imet'íados poi los países de la

ocDE y por España ¿Jriäi tåt å-"tttìt durante h dãcada de los ochena

han generado en la Ii';;;;; *^t'ottorromica un considerable número de

punros de interés ." tJi*ägJilá;. b: itctos perniciosos que la política

f #"1'ï"å'ff ITJ."ffi fuirî"î'"å"#å'i:l'6;Xî'i"'ffi ::

sobre las variables *^;;;;";;l;"i uit"t determinaão en Sran medida por

Ia Restricciór, r,."'p'ltiäi;-Intt**poral del Gobierno (RPIG)' y de su

equilibrio en términoJãt;ä"ñtttenie' En este sentido' la RPIG constiuye

+ EI trabalo se enmarca en el Proyecto SEC92-098O-CO2-02 de Ia CICYT' y versiones

anterioreJ del mismo *ji;'ñä;;; fo, h rundación F''.E.S. y la Federación

Valenciana de Cajas de Ahorros' Los autores- "g"áttttt 
los valiosos comentarios y

sugerencias a. tt" "u¡"Îåä'';;"it""' 
; t'r¡ñ-tuitttio" de este artlculo ha sido

escrita durante Ia e'ta¡rcia de Vicente Esteve como*i"tttiig"dtt invitado postdoctoral

en el centre ¿. ,..t'tttilä ã¿;ì;;Pt**t en économique (c'R'D'E')'

del Gobi¿rno (RPIG) es utili'
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un premequisito fundamental para la validez de algunas de las más importan-
tes ãportaciones de la escuela neo-ricardiana de la política fiscal.

En primer lugar, una de las principales cuestiones de este debate académico

se óentra en 1a polémica de si el dêficit del gobierno puede rener alguna
influencia sobre los precios de los activos (como tipos de interés y tipo de

cambio), la tasa de inflaciôn y Ia renta real. La Teoría de la Equivalencia Ricar-

diana, planteada originariamente por David Rica¡do y eìaborada posterior-
mente þor Barro (1924), sugiere que el déficit público no tiene ningún efecto

sobre ules variables. No obstante, una precondición necesaria para la validez

de los planteamientos de la Teoúa de la Equivalencia Ricardiana, es el cum-

plimiento por pafie del gobierno de la restricción presupuestalia intertemPo-

ral, en términos del valor Presente.

En segundo lugar, la cuesrión teórica y empírica de si la deuda del gobierno

constiruye riqueza neta y el debate sobre los efectos macroeconómicos de las

diferentes formas de financiación del gobierno depende fundamentalmente
de si la restricciôn presupuestalia intertemporal del gobierno es satisfecha

[Leiderman y Blejer (1988)].

Por último, la cuestión de si las políticas presuPuestarias corrientes del

gobierno son (sostenibles> y compatibles con la solvencia fiscal a largo plazo y

con las expectativas racionales de los agentes económicos, depende tzmbiên

del equilibrio de la RPIG [Grilli (1989), Hamilton y Flavin (1986), McCa]lum

(re84)1.

La restricción presupuestaria intenemporal impone condiciones sobre el

comportamiento a largo plazo de los gastos públicos y los ingresos (impositi-
vos y por apelación al banco central), lo cual implica que los gastos públicos

(incluidos pagos por intereses de la deuda) no Pueden <desviarse> excesiva-

mente de Ia senda determinada por los ingresos. En este trabajo se ProPone la
udlización de las técnicas de coir-,tegraciÓn para comProbar si el gobierno en

España cumple las condiciones impuestas por la restricción PresuPuestaria
intertemporal y si Ia financiación del déñcit del gobierno no conlleva Ia exis-

tencia de una (burbujÐ).

La proposiciôn teórica de la RPIG sirve Para comProbar emPíricamente si el

déficit público de la economía española eslá (fuera de control>, o si por el

contrario, la política fiscal en España es sostenible a largo plazo' Si Ia senda

descrita por el déficit cumple la restricción intertemporal, entonces se

encrientra <bajo controb>.

EI requerímiento de que el presupuesto del gobierno esté equilibrado en tér-

minos del valor presente, resulta equivalente a la condición de que Sastos
públicos brutos de intereses de la deuda pública, ingresos impositivos e ingre-

sos por apelación al banco central estén cointegrados. Además, la estaciona-

riedad del déficit público neto de intereses no es condición necesaria ni
suficiente para que el gobierno equilibre su presuPuesto intertemporalmente.
De hecho, la condición es mucho más restrictiva, pues se requiere la estacio-

nariedad del déficit público incluido intereses de la deuda pública.

I'n REsrRlccloN PREsUPUEsTARIA INTERTEMPoRAL DEL coBIERNo l2l

El objetivo del trabajo es comprobar si se cumple la restricción presupuesta-

ria intertemporal para el caso'de la economía española-en el período 1964-

1989. En definitiva, ," ,.u'u de contrastar si el sector público español muestra

una senda de políticas p**p"tttfas sostenibles a largo PlYg' o si alternati-

varnente la idea de numerosos economistas de que las políticas fiscales en

;;;;'t;; foi..t.iut*tnte insolventes' tiene f"nãamentos sôlidos desde el

p,-J.rto de visà econométrico. EI tema ha sido estudiado exhaustivamente Para

la economía ^*.t.u.J'¡ïitnã | watr' (1987' 1988' l99l)'-Hamilton y Fla-

vin (reB6), Hakkio y i*t' irgaoi, Hllg irssr¡ v.Y:*Î""19 (lli9!: Para Ia

economía del Reino u;;; iil;.áo""lal'sp.igtti (1990)1, para canadá [smith

r"äi" iirntä,-p.,. t"'i,,aiå'¡î"i'.. t i*:l,lil:lil.v P"'" o-'ï.111"' o' t"

Comunidad Europea r".f"i¿intpi" ¡ctild(198ô)l; ptto tto existe' hasta el

Ão*.rr,o, evidenäia empírica solida para el caso español'

Laestructuradeltrabajoeslasiguiente:enlasección2sediscutenlosfunda-
mentos teóricos a.f .,iflq"t t'tf,i""do en nuestra investigación (el'equilibrio

de Ia restricción presupuËsmria interrcmporal del gobierno) y.t-*::"t"ll*
las implicaciot., qrr. ia-l restricción impone sobre el compoftarnrento esto-

cárstico del déficit ptibl;;¿ì;;ock de åeuda púbtica y de las seriesìmplica-

das en la evolución áe'tale, variables. En la sección 3 se comprueba

empíricamen.. p"t" u Jl'o"ã*r" ttp-ola si Ia senda temporal descrita por el

déficit público y.t ,,o.tãe deuda sän consistentes con el cumplimiento de la

RPIG.Porunapafte',..r..''iuunanárlisisunivariantedelasdistintasvaria-
bles y se aborda.t proui.-" de la estacionariedad del déficit público y del

stock de deuda. P.t ;;;;;t, tt ttpttincan las relaciones de largo plazo

enûe las variables *.ái*i. el uso de ia teoría de la cointegración. La sección

4, recoge algunas.o,,al"'io"t' relevantes' En un apéndice estadístico se des-

criben las fuentes ¿. i", "¡t' 
utilizadas en el uabajo 1TE11t:o'basadas 

en

ãïi., ,t"¡., p.oc.d.t'ttt ãt U Contabilidad Nacional del INE y las Cuentas

Financieras de h nco,,omía Española publicadas por el Banco de España'

2. Consideraciones teóricas

2.l.EtmarcoanalíticodelarestricciónpresuþuestariaintertemþoraldeLgobierno
ßPrG)

En esta sección, se plantea una breve exposición de la dinámica de la RPIG'

para posteriormenù describir las restricciones necesarias que aseguran que

las sendas descritas p"t ti ãentlt público y el stock de deuda son consistentes

con los requerimienio' i"tp"t"o' por la RPIG' Ello es equivalente a comPro-

bar si la ,..,at ,.*fãtlã"¡""å de gastos públicos bru.tos.de intereses'

ingresos impositivos'e i"gteso' por señoieaje' equilibra en términos del valor

presente la RPIG.

Suponiendo que el gobierno emite títulos de un solo período' la restricción

dcl nresuouesto del gobierno en térmlnos reales nos determina que el valor

:å";ilIJ;".;;'å; t.' evoluciona de acuerdo con la expresión:
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å,*, : (l * r')b'*g, -t, -sr
: (l + r,)b,*g,-in'
: (i + r,)b,* d, ttl

donde r¿ es el tipo de interés real; g, representan los gastos públicos reales

netos de interesei de la deud4 r, son los ingresos impositivos en términos rea-

les; los ingresos por señoreaje o aPelación al banco central vienen rePresenta-

dos por r,, qrr.-...oge el volumen de deuda pública en manos del banco

cential (créditos más valores en cartera); in, (r,*,s,) representa los ingresos

públicos totales, impositivos y por señoreaje; y por último, el término d,

ig, - r,- s,) es el déficit público neto de intereses. Cada una de las series origi-
.t.l.r ..t térrninos nominales, han sido deflactadas por el mismo índice de

precios de la economía, P,.

Por otra pane, el déficit público bruto de intereses se define como:

Las restricciones presupuestarias del gobierno de cada peúodo individual se

pueden agregar intenemporalmente. De este modo, suponiendo que el tipo
.le intereùeal esperado no es constante y tomando expectativas sobre el valor

esperado en la expresión [] y resolviendo recursivamente mediante sustitu-

ción hacia adelante se obtiene la expresión:

b,: - E, i u,*rr,*r* E, limô,*rå,*r*' t3l
j= o .¡*@

con E,*, : Íl R,*¡;4,*; : (l +- r,* j)-'

que representa la restriccru" o;:r"o"estaria intenemporaì e indica que el

vdor côrriente de mercado de la deuda pública debe ser igual al valor pre-

sente descontado de los superávit corrientes y futuros del presupuesto, más

un rérmino que depende de la senda remporal del stock de deuda pública
cuando el tiempo tiende a infinito. Bajo la hipótesis de equilibrio intenempo-
ral de presupuesto del gobierno, el segundo término de la parte derecha de

[3] deberá dè ser cero. si se impone la restricción de solvencia (no explosivi-
¿áa ¿et nivel de deuda) o condición de transversalidadr, entonces se cumplirá
que:

E, lim ô,*;å,*j+r : 0 t4]
j*-

¡ Para una discusión de Ia interpretación de esta condición ver McCallum (l 984), en el

que se demuestra que una violación de [4] es inconsistente temporalmente con un

comportamiento óptimo de los poseedores de los títulos de deuda pública'

def, : r,b,l g, - !, - s,

: r,b,* g,- in,

: r,b,* d,

Cuando este término tiende a cero' entonces la RPIG requiere-que los progra-

mas presupuestarios d;i';;b;;;;' **P1* la siguiente restricción: <el valor

actual de los gastos puUfit"t reales (excluyendo-pagos- de intereses) más el

valor corrienr. a.t ,to.t"åãã."á" pfrffica áebe r.i ig"A al valor actual de los

ingresos impositivos ."i, .r "J., actuat de los sucesivos aumentos de la base

monetaria provocados ;;;I";"gttsos del señoreaje (recaudación a través del

impuesto inflaciona¡io;;.;;;ti modg' la RPIG requiere que el gobierno

muestre futuros superávit PresuPuestanos' oue en tèrminos del valor pre-

sente deben ,., ig,ra.' 
'1 'ïott 

åt deuda utt"'ul t" términos reales'

Por otro lado, como muestran McCallum (l9sa) y Hamilton y Flavin (1986)'

el valor en el lÍmite at ¡ìl atUt ser igual a ttro pí" excìr¡ir la posibilidad de

que el gobierno n"r..iå'rìr'ããÀ.i, i?J.n"idamente utilizando nueva deuda

;õh." q". ,rrrtitoy" t-t. ""*tiot' 
Si el límite no es igual a cero' el gobierno

se encuentra rnmerso ." "tt cburbujar en.la financiación de sus gastos' Pre-

senando una situacióî';ã ;"; .l'déficit público está.<fuera de conuol>.

Desde un Punto d. "i;;;áoiËo 
ia hipote'i' dt q"t el gobierno tiene el dêfi-

cit <bajo control>>, ,igrrifiäq"t cumplã su RPIG' y pot i*to la hipótesis nula

a comProbar serâ:

Ho:b,:-E, Ë õ,+jd,+i t5l
j=0

condiciónqueesequivalenteacomProballaresrriccióndenoexplosividad
de la deuda dada en [4], que rePresena que la oferta real de títulos de deuda

pública en manos del público se esPera que en término medio no crezca mfu

àeprisa que la Þsa de interés real:

I/", 
l.,ltj" 

õ,*ià,*i*, : 0 t6l

En orden a comprobar si [5] se cumpley Por unto la RPIG es satisfecha' en la

siguiente sección ,. f"täi- l^ tå'ttitóiones que la RJ|G iTl:"t sobre la

estacionariedtd d. ;;;;"it*f"ta seguida pór el déficit nu!tf1o' o en tér-

*irrorequivalentes,sobreelprocesoestocásticoconjuntoseguidoPorgr'l'y
;;;;;y t, q". ¿.itt-inj en última instancia las relaciones de cointegra-

ción entre las mismas2'

2.2.ImplicacionesdelaRP1Gsobrelaestaeionariedadd'etdéJicitþúblicoTdelstockde
deuda þública

En este epígrafe se Presenan las restricciontl qYt sobre- Ia sendt tt-!::litl
ãån.i, p,iUÏi.o bruio de intereses y el stock de deuda pública son necesanas y

2 En otros trabajos [Hamilton y Ftavin (1986)] se comprueba directamente el cumpli-

mienro de [6] a o"re, J.ìî..riclon implicita.qrr. existe enrre los test de la restricción

intenemporal a"r p,.'i|";';ã;i;t¿tt" públiåo v test de burbujas especulativas' Esta

conexión directa pr.altåäJ.-*ãitudu ." Hámilton y Whiteman (1985)'

t2l
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suficientes para asegurar el equilibrio de la RPIG. En un primer momento se

va a suponer que el tipo de interés real esperado de Ia deuda pública es cons-
tante. Más adelante, se muestra que la relajación de este supuesto, utilizando
en el aniá-lisis teórico el tipo de interés variable, lleva a algunos cambios signifi-
cativos en las propiedades estocásticas de las series implicadas en la evolución
de Ia RPIG.

a) El ceso DEL Trpo DE rNTERÉs REAL ESpER.q.Do coNsrANTE

[,as restricciones estocfuticas son derivadas en Sargent (1987) para el caso par-
ticular de un proceso conjunto estacionario en niveles de los ingresos públi-
cos y gastos públicos. Posteriormente, son generalizadas por Trehan y Walsh
(1987, 1988) para el caso de no est¿cionariedad en niveles, en un contexto de
tasa de interés real esperada constante.

En primer lugar, Trehan y Walsh (1988) muestran que el cumplimiento de la
RPIG impone que la primera diferencia del stock de deuda pública sea esta-
cionaria y [3] se convertirá en:

En segundo lugar, Trehan y Walsh (1988) muesrran que el equilibrio de la
RPIG exige que el déficit público bruto de intereses, def,, sea estacionario. En
síntesis, si se reescribe [] en función de las primeras diferencias del stock de
Ia deuda pública, se obtiene la expresión:

(l -¿) år+r : r,b,* d,: d,ef, t8l

puesto que el equilibrio, de Ia RPIG exige que la parte izquierda de [8] -que
representa la primera díferencia del stock de deuda- sea estaciona¡ia. Ello
implica que la parte derecha de tal expresión lo sea también, por lo que se
puede concluir que el equilibrio de la RPIG exige que el déficit público bruto
de intereses, def,, sea estacionario. De otro modo esa condición resulta equi-
valente a imponer la restricción de que el déficit neto de intereses y el stock de
deuda pública estén cointegrados en un vecror (l r). Por último, también
resulta eqùivalente a imponer que las variables que componen el déficit bruto
de intereses, def,, gastos públicos brutos de intereses y el conjunto de los
ingresos públicos tot¿les (en el caso de suponer que sean no estacionarias)
estén cointegrados en un vecror (l -l), si y sólo si la RPIG es satisfecha.

Por otro lado, Campbell y Shiller (1988) muestran que la expresión [7] tiene
importantes implicaciones sobre la estaciona¡iedad del déficit neto de intere-
ses de la deuda pública, d, , puesto que las va¡iables b, y d, estaún cointegradas
si la primera diferencia del déficit neto de intereses (l - ¿) d,, es estacionaria.

b,= -E,I (r * r)-r+\dt+.
j=o

I.A RESTRICCION PRESUPUL'SIARIA IN T ÞK

Recientemente, Trehan y Walsh (1991) han extendido el anterior análisis en

dosdireccionessuperandodossupuestosrestrictivos:enprimerlugar,queel
õ;ï;;;rã, .Ë¡,esp-erado se.mantiene-constante en el tiempo; y en

segundo lugar, que et dåficit neto de intereses' d" es estacionario en primeras

diferencias o /(l).

Manteniendo el supuesto de que el tipo de interés es constante' Trehan y

walsh relajan .t ,.g,'Jo"';;"¿;; cot"idt'u"do que un4 cuasidiferencia del

déficit neto d. int ..r., es ästacionaria: (l - )\L)à, -/(0). Parti,endo de este

nuevo suPuerto, a.¡t'ä-tt*;t;t posibìes resoecto a las condiciones esto-

ésticas de las variabrä'låpit.î¿^'en el eq.rilibrio de la RPIG. En primer

lugar, si d, es un Proceso Ëstocastico estacionario (01À< l) o i (0)' entonces

demuestran que laRP;ä';;ftt 'iv sólo si el t:ttkd-t d::li|*]t1'1::'i
tambiên estacionario, 1(0)' En sËgt'ndo lugar' si d' es no estacionana en nlve-

les (lSl,<rR) o /(À), 'itàáo 
¡: i+r (tasa ttpt'"d" de retorno real)' å' de-

berá ser también no estacionaria y tener t'n.grudo de diferenciaciól (l - tr¿)'

por lo que poa.a.*,'ilî"tl""iui"ación lireal de ambas variables que sea

estacionaria. ¡., .,,.'tt'ã, io' tt* de cointegra¡ión entre ambas variables'

CI [b,, dt),continúan ;;; t'ï tot"t""t vilidä del cumplimiento de la RPIG

en têrminos del valor presente' Y en tercer lugar' si e[ parâmetro À: l' es

decir si la variable d, tl ""^ variable estacionaiia en diferencias ' o (l - L)d'

es /(0), las condicion.' ãt'iu"du' en el epígrafe anterior siguen siendo validas'

por lo que los ."",t"*'-aãto*ptoUtãon de la RPIG continúan siendo

îa verificación de la .J;ù;;ã; Lt't" d'.y åJ' y J".tt3cionariedad 
del dé-

ficit público i.,.f.ti¿o jä''lüttt"' dt la dét-td"" def'' En cualquier caso' la

relaj ación a.t,.g,-,"áo ;ö;;; ;t-inlalida las im plicaciones contrastables

que sobre .t .o*po*i.nto d. b,, d,y def,, se han apuntado antenor-

mente.

b) El ceso DEL TIPo DE INTERÉs REAL ESPERADo vARIABLE

Por otro lado, Trehan y Walsh relajan el supuesto de constancii t:.:t-Try,9:

interés, srrpo.rie,,do-q'ie et tipo de-interés real esperado no es consunte srno

que es va¡iable en el tiempo'i,' a'1"q"t positivo' Ë" t"t caso' Trehan y Walsh

( I 99 I ) muestran que las implicaciot't' o-tÀtlcas necesarias para asegurar el

cumplimiento d. h Ñ;ð-.î-te.*i.,o, del valor presente varían respecto a las

más arriba a.ri.,u¿^r. ïr,"p;;;; hg*, el test de la estacionariedad del déficit

bruto de intereses, Jårl t""tu conãición únicamente suficiente Para asegurar

el equilibrio a. fu rpìä' r't' "g""do 
t'-tg"'' tu sostenibilidad de Ia política fis-

cal (o equitib¡o a. i" nplC¡ no"imptica irecesariamente la cointegraciÓn entre

b,y d,,por Io que #;ì:ö;"ãil"11,r interés real esperado seavariable'

los test de cointegración Ëntre estas variablet-PYtqtl llevar al rechazo dela

misma, y co.rtint'u' 'itt'do 
valida la sostenibilidad' La razón estriba en que

ambas variables påa"näi."* incluso dii...rrt , órdenes de integrabilidad

(dado que el vector de colntegración no es constante)' y ello resultar compati-

ble con el equilibrio de h Rñtc' En tercer lugar' la'cóndt:]:^1,* que la pri-

mera diferencia dei;tk ;;it"da pública [r -r¡a' es estacionaria o /(0)'

17)

:

'¡lr
i'
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continua siendo una condición suficiente para asegurar el equilibrio de la
RPIG y la sostenibilidad de la política fiscal en el largo plazos.

2.). Proþosiciones contrastables sobre las reLaciones a largo plazo entre:

gastos þúblicos brutos d¿ intereses, ingresos imþositiaos e ingresos þor señioraje;

déficit þúbLico y stoch de deuda

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

En primer lugar, Ia estacionariedad del déficit público incluido los pagos de
intereses es una condición 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 sólo resulta suficiente si el tipo de interés real esperado es

variable. La estacionariedad del déficit neto de intereses no es una condición
necesaria ni suficiente para asegurar el equilibrio en ninguno de los casos.

Ello es equivalente a exigir que el stock de deuda pública sea estacionario en
primeras diferencias en ambos supuestos.

En segundo lugar, si el déficit público incluido intereses de Ia deuda debe ser

estacionario, ello implica que los gastos públicos incluido los pagos de intere-
ses y los ingresos públicos totales (ingresos impositivos más ingresos por
señoreaje) deben estar cointegrados en un vector ( I - I ) siempre que conside-
remos ambas variables no estacionarias, si y sólo si la restricción presupuesta-
ria intenemporal es satisfecha. También en este caso ambas condiciones son
válidas, 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 Ia proposición anterior es que el déficit
excluido los pagos de intereses y el stock de deuda pública estén cointegrados
en un vector (l r). En este caso, es posible asegurar que ambas va¡iables están
cointegradas siempre que la primera diferencia del déficit público neto de
intereses sea estacionaria. No obstante, estas condiciones sólo tienen validez
en el caso restrictivo de que el tipo de interés esperado sea constante y además
el proceso temporal de esta última variable sea ruido blanco alrededor de una
constafite.

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

3 Una alternativa a los contrastes de sostenibilidad de Trehan y Walsh en un contexto
de interés variable, sería realiza¡ el test de solvencia propuesto por Wilcox (1989), con-
sistente en comprobar si la serie del stock de deuda pública descontada es estacionaria
o l(0) bajo dererminadas condiciones. El mayor poder de este test respecto a los utili-
zados en nuestro trabajo queda mediatizado para el caso español por la inexistencia
de un tipo de interés representativo del rendimiento del stock de deuda pública desde
1964. l-a utilización de algún otro tipo de interés a largo plazo poco representativo,
como por ejemplo, el rendimiento de las obligaciones privadas, restaria en nuestra
opinión fiabilidad a la serie de deuda pública descontada.

I.A RESTRICCION PRESUPUESI'ARIA IN I LRT bMTUML U¿

cialmente diferentes Órdenes de integrabililug' pot lo que.el rechazo 9tT:,1
traste de cointegraciÓn enüe "mbi variables no debe implicar necesalla-

frenre el rechazo a. rrìori."ìuiliar¿ ¿. la política fiscal. En este caso' la esta-

cionariedaddetdéficitbrutodeinteresescontinúasiendounacondiciónsufi-
;;;;;;;"rãg,rr", el equilibrio de la RpIG en términos del valor presente.

3. Evidencla empírica para el caso español

En este epígrafe se lleva a cabo un anáLlisis empírico en el que se comprueba si

el déficit público ." E;;;;;;ei periodo t ôo+- t ses muestra una evolución

;;;;ï;patible iot' t* condiciones impuestas por la RPIG' En última

insmncia, se comprueba econométricamente 'i 
el gobietno eSpañol.es consis-

tenre con l^ ,oluerr.ia I las restricciones de eficiencia dinâmica impuestas

por [5].

J.1. Anólisis uniaariante d'e las aariables' Orden de integrabilidad' y contrastes

de raíces unitarias

La determinación del orden de integtabilidad de cada u1a de l1 series se

lleva a cabo siguien¿å i, *.."¿ologiä de contrastes de raíces unitarias desa-

rrollado en los úItimos años en el ãontexto de la teoría de la cointegración'

Existen diversos contrastes estadísticos Para este fin n' si bien en-e'ste trabajo se

utilizan lo, .orrt urtåîîã i-"-etricäs propuestos por, Phillips y Perron

(1988) dada Ia exister'-åaàt tt"'otta"'ticid"á en hs variables objeto de estu-

dio5. En el caso d. ö;;;. Ñ;J; -.f..:;una distinción claraen el orden

äîi"r.gr"uiliáu¿ a.'r",.ìì. u i.uuct de tales tesr, a consecuencia de la existen-

ciadetendenciassegmentadasocambiosenlamediadelavariable,seutiliza
complementari.-.*.1;;;ttt de raíces uniarias de Perron (1989' 1990) y de

RapôpPon-Reichlin (l 987' I 989)'

EnelGráficolsepresentanlosgastospúblicosbrutosdeinteresesentérmi-
nos reales (g,1- r,b,) ;i;;;;tt"äift'*tit¿t la variable' se pueden apreciar

dos períodos diferentes^en su evolución' Un primer P!úodo, 1965-78' en el

que la tasa de .'ru¡".iått anual media realespicto al año anterior se sitúa en

torno al 8 %. ourantã;ì;;8""á; período' tézg-gg' se¡r9duc5'una caída en

la tasa media ¿. u^.i".i0, uîr.,rr h.rt^ el 5,6 %. Los resultados del contraste de

la hipótesis nula de ;;; I"t g*tos.públicos brutos de jntereses de la deuda es

una variable i't.gtrü1. d. oiden dàs /(Z), frente a la alternativa de que es 1(l)'

n Un Þanorama completo de los contrastes de raíces unitarias puede verse en Dolado'

Jenkinson y Sosvilla-Rivero (l 990)'

5 phillips y perron (l9gg) generalizan la especifi_cación del proceso. Senerador de datos'

aba¡donando el supuesto simplificador de penurbacionËs idéntica e independiente-

mente distribr-,id"s "'ùy"ct"tJ 
tn lo' con$astes <clásicos> de Dickey y Fuller (1979'

I 981), e imponiendo .;t"äïäil; i""ã1"r;1 tgute Ia secuencia de la pem'rrbación'

para la derermir..iO"ã.io.den de iniegrabilidad se sigue la secuencra Propuesta en

Penon (1988), con las modificacione' p""""ã* e" bohdo' Jenkinsón y Sosvilla-

Rivero (1990).
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Gráfico I

Gastos Públicos Totales incluidos lntereses de Ia Deuda

(Pesetas Constantes de 1980)

fg'* r'b')

Cunono I
Test de raíces unitarias de Phillips-Perronr

z(0,)
z(ta)
z(t¡)
z(tø)
z(0,)

À[g, * r,à,]

14.97"

-5.83'
5.7 5'
3.7 4"

t0.24'

z(þ,)
z(ta)
z(t¡)
z\t¡)
Z(0,)

z(t;)
z(t;)
z(0,)
z(ta)

_: ;; ;::.;cia, resurtan significativos (ver cuadro r ). por otra

oarte.losresultadosdelostestderaícesunitariasdePhitlipsyPerrondeter-
ffi;;;. t t^¡^Ur. es 1(l) sin constante y sin tendencia'

Lin,

lg,*r,b,l

54.9o',

-ll.l9'
5.40'
1.35

36.62'

83.53"

-0.89
1.78
r.43

69.72'

3.90
2.36

97. I 5"

I I.84

Por Io que respecta a los ingresos públicos totales -l*ry:TÏ-y Por sç-

;;*.T, ,;;,:ì"äáfi;;z-å"ã""' en niveles el comportamiento. de una

variable no estacionar;:; ;;f t"tu t" la variable en el año 1984 debido

a una brusca carda en Iás ingresos por señoreaje tras el t"ttlf-l:],1.orienta-

ción de la política *o,'ttttii y fiscal que 5e co-ncretó en una fìnanciaciôn del

áJn.i, puúfico a travês de "n 
mayor porcentaie de deuda pública' Los con-

uastes de raíces "rrituri"r-p.r*i* 
,..hrr- cän holgura que la variable sea

/(2). Ademas, los test de e^hillips-eerron- permitet "th"t"t 
que la variable es

1(l), frente a Ia alternativa de q"e es 1(0)' con constante y tendencia' En este

caso, sobre la base d. e,to, ,.,., ,. debería concluir que la variable in, es /(0).

Noobstante,PuestoqueelparámetroautorregTesivoestimad"'o(J):estácer-
cano a cero (0.06) y ";ã;-fi;t 

pensar a Ia vñta del gráfico en niveles de la

variable que esra sea /(0), se contrasra nuevamente el órden de integrabilidad

con test áe tendencias segmentadas'

in I l-L) in

Ädef,

æ6æ

38.57',

-9.36',
0.65
0.40

25.7 r'

lf,t

Valores críticos,

Z(þ,), 7 .24

Z(t6): -3.60
Z(tr)t 3.14

rt.72"
- 4.80',

5.08 "
4.91 '

10.57'

0.93
1.00

10.80'

4.7 7

Ld,

+4.04'
- 10.02'

0.09

-0.19
29.36"

d.f,

Notæ: llì Ver apéndice 3 paa una definición de los test'

ìzi , ¿.notu significatividad al 5 %'

igi t¡s 
'alorcs 

.ri,i.o, aJ 1i¡¡l ãtl;,' 
','¡, 

v z(o )t ( = | ' 2' 3) hm sido tomados de Dickev v Fuller

(l 9E l, ublæ I y vl, respeciivameirte)' Los valores cnu l:át Á' 2p6¡'zç;1y Z (t6) hm sido tomados de

Fuller (1976, tabla 8.5'2)'

5%,T=25
Z(Q):
z(ti):
Z(t',):

7.25'
-4.08',

2.49
2.94"
4.92

-2.23
1.44
6. 15

- 1.60

Aà,

2.48

-2.39
1.82
l.l6
1.70

(2),

5.68

-3.00
2.61

d,

I I.03"
-5.00"

o.39
1.96
7 .36"

- +.27'
0.43
9.63',

-4.23',

ïl
:

z(Q,), 7.06
Z(t6): - 1.95
z(ti): 2.85

3.40

-l.lt
2.29
2.2r
6.08"

t.42
0.80
6.2r

3.35

2Ø

l@

Una vía alternativa para confirma¡ el orden de- integrabilidld d¡ 
1r- 

ha sido

olanteada en Perron (l;sÐ,'å;;dt se tabulan los te"st de raíces unita¡ias de

Ë,ü:ii.;r.;',Ji.ì;;é, p"r. diferentes suDuesros de variables con cam-

bios en la media, cuando la' mi'mas tienen toi'po''t"tts tendencial€s y Pre-

sentan diversos tipo, al"tãuïolt"*t'"rales en el momento Tu' Los test de

perron son la ,pti.u.iår,'-a. los ;;;; d. oi.k." y Fuller (D-F) y los test de

Dickey-Fuller aumentados (D-F-A) para series á ttt q"t se ha quitado la ten-

dencia. Los test d. "r;;;io'i^' 
io" aplicados a Iós residuos estimados de

i^ ,.ri.t desprovistas de la tendencia (ver apéndice 2)'

ii'ä it o 6s 68 7t

Gráfico 2

Insresos Públicos Totales

lPesËtas Constantes de 1980)

[iæ,=r,*s,]
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Pa¡a el caso de la variable objeto de estudio, in,, si consideramos que el punto
de ruptura se sitúa en 1984, el valor estimado del estadístico de D-F-A (-3'26)
cuando se aplica la metodología de Perron (ver Cuadro 2) es menor que el

correspondiente valor crítico al 5 o,ó (-4,04), por lo que no se puede rechazar

que Ia variable in, es /(l) frente a la hipótesis a-lternativa que es /(0).

Test de raíces unitarias o. ,.-"""tiäd2o 
"*ir...t 

cambios extructurales

Variable

|fl,

d.l
Noras: (d) Número de retados aplicados.

(ú) Fuente: Penon (19E9), tablaVI.B.
(c) Fuente: Penon (l 990), tabla 4, para 1: 50.
o Indica significatividad al 5 %.

Por lo que respecta a la va¡iable representativa del déficit público, que incluye
los gastos con intereses de la deuda y los ingresos por señoreaje, def,, el Gráfi-
èo 3 muestra en niveles claramente dos comportamientos diferentes en el

conjunto de la mue.stra, pata el período 1964-1983 y 1984-89, respectiva-

mente. Los contrastes de raíces uniurias de Phillips-Perron Para Ia variable
def, permiten rechazar que la serie es 1(2) frente a Ia hipótesis altemativa de

que es 1(l). Por otra parte, también se puede rechazar que sea.I(I) frente a la
alternativa de que sea 1(0) con tendencia y con constante. No obstante, el

hecho de que Ia variable muestre una clara ruptura a partir de 1984, unido a
que el coeficiente estimado a(l) está muy próximo a cero (0.3), lleva a no

def ( l-L)def

TB

r 984

r 984

Parámetro de
ruptura (À)

0.8

0.8

D-F-A

-3.26
-4.56'

K (a\

tsæ

IH

l@

Æ

s

29

o

2

0

VaIor
crítico 5 %

T-A RESTRI CCI ON PRESUPUESTARIA I NTERTEM PORAL DEL GOBI ERN O

-4.04 (å)

-3.30 (c)

extraer conclusiones definitivas sobre el orden de integrabilidad de la va¡iable

en base a los contrastes de Phillips-Perron'

Una vía alternativa para confirmar la estaciona¡iedad de def, ha sido tambiên
planteada en Perron (1990), donde se abulan 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

estructura-l en el momento I, (ver apéndice 2).

Pa¡a el caso de la variable objeto de estudio, de{, si consideramos que el

punto de ruptura es 1984 el valor estimado del estadístico de D-F-A (-4.56) es

mayor que el correspondiente valor crítico al 5 % (ver Cuadro 2) y puesto que

además el parármetro estimado de a ( I ) es cercano a la unidad (0'98), podemos

rechazar que la variable def øs /(1) frente a la hipótesis alternativa que es 1(0).

En este caso, la metodología de'Perron nos confirmaría los resultados de los

test de raíces unita¡ias tradicionales.
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Grárfìco 3

Déficit público con intereses de la deuda e ingresos por señoreaje
(Pesetas Constantes de 1980)
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Gráfico 4
Déficit público sin intereses de la deuda y con ingresos por señoreaje

(Pesetas Constantes de 1980)

ld,:g,-r,-s,l

( l-L) d

Por lo que respecta a Ia variable representativa del déficit público neto de inte-

reses, que incluye los ingresos impositivos y por señoreaje y los gastos netos

de intereses de la deuda, d,, el Grárfico 4 muestra dos comportamientos dife-
rentes: la primera y tercera parte de la muestra, con ligeros superávit o déficit
(1964-1983 y l9S7-89) y Ia segunda parte de la muestra (1984-1986) que pre-

senta una clara aceleración de los déficit públicos netos de intereses. Los con-

trastes de raíces unitarias de Phillips-Perron para la variable d, permiten

rechazar que la serie es 1(2) frente a la hipótesis alternativa de que es 1(l). Por

otra parte, también se puede rechazar que sea /(l) frente a la a-lternativa de

que sea 1(0) con tendencia y con constante.
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En lo que concierne a la variable representativa del stock de deuda pública en
términos reales, ä,, el Gráfico 5 muestra en niveles tres períodos claramente
diferenciados: un primer peúodo, 1964-1978, de suave crecimiento de la
deuda(3.8 % deva¡iación mediaanual), un segundo período de 1979 a I985
de un espectacular crecimiento (18.8 %) y, por último, un tercer período de
1986 a t989 (3.1 %), en el cual los niveles de deuda se esrancan en rérminos
reales. En primeras diferencias, la variable muesrra un cambio de tendencia
en 1979, con una caída de la misma proporción en el período 1986-89.

Gráfico 5

Stock de deuda pública
(Pesetas Constantes de 1980)

[ù']

Mediante los test de raíces unitarias de Phillips-perron no podemos rechazar
en ningún caso Ia hipótesis nula de que Ia variable es 1(2) frente a la alterna-
tiva de que es /(t), ya que los valores estimados esrán por debajo del corres-
pondiente va-lor crítico. Posiblemente la existencia de tendencias segmentada.s
en la va¡iable podría esrar generando una segunda raíz èspuria, por lo que Ia
variable podría ser ranro 1(2), como /(l) con tendencias segmentadas en Ia
media.

Dado que los test de raíces unitarias de Perron (t989, lg90) no esrán tabula-
dos para el caso de dos cortes, se ha utilizado en este caso los test de raíces
unitarias de Rappoporty Reichlin (1987, 1989). Teniendo en cuentalos perío-
dos comentados, la contrastación de Ia integrabilidad de orden dos, cuando
existen tres tendencias segmentadas en la media, permite rechazar Ia hipóte-
sis nula de que el stock de deuda pública es un proceso,I(2) frente a la alterna-
tiva de que es 1(l); por el conrrario, para el caso del conrraste de la inte-

T*A RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL DEL GOBIERNO

grabilidad de orden uno, el valor obtenido- por el test no permite rechazar la

flì;ä; nula de que à, es 1(l) frente a la alternativa de que es /(0) (ver apén-

dice 2).

iResultan consistentes nuestros resultados con el cumplimiento de la RPIG

para el caso esPañol?

Enpri.merlugar,sehaencontradoevidenciadelaestacionariedaddeldéficit
pJuii.. incluido los pagos de intereses,.d:[, 9"9 recordemos que era una

condición suficiente si lånsiderábamos el tipo de interés rea-l esperado espa-

noi ."*o variable 6 (primera proposición contrastable)'

Ensegundolugar,sehaobtenidoevidenciadelanoestacionariedaddelstock
de deuda pública, 4,, y t. ñ" podido recha'ar la no estacionariedad del déficit

,rã," ¿. irrierere, de Iá deuda, d, ' Esta evidencia empírica-es. inconsistente con

.ä;;il*;ã; ì; RprG en un conrexro en el que el tipo de interés real

;;.t;ä. ;. considera constante' En este caso' el contraste de cointegración

#t t d, no resulta adecuado dado que ambas variables no comparten el

mismo orden de intefación [b, es ^I(1), mientras que d' es /(0)]' No obsta¡tte'

se tuvo ocasión a. .o*ftoUi i"t àt' tl t*o de que se considere el tipo de

interés variable, .l ,tOlk'de deuåa y el dêficit neto de intereses pueden tener

p.i.".lJ*..r,. dif.r..t,.s órdenes de integrabilidad' En estas circunstancias'

la evidencia empírica ..,.ot'ttudu de rechLo de la no estacionariedad de la

p.iÅ.r" iif...r,.i" a.tliãck de deuda pública (l - ¿Jò" sigue siendo todavía

una condició., ,,rti.i.t* p*" ""gutu"l 
equilibrio de la RPIG V þ. 

sostel-U¡-

iiãua u largo plazo de la política fiscal (tercera y cuarta proPosrcrones con-

trastables).

).2. Relaciones de Largo þlazo

Si el déficit público incluido los intereses de la deuda es estacionario ello

implica q.r. io, gastos públicos incluidos los pagos de intereses y los ingresos

prifti.o, ,ord., ji*pori,iuos y por señoreaje) deben estar cointegrados en un

i.*"t tr - r ) si y sóio si la RP1G es satisfecha (segunda proposición contrasta-

bie¡. nmbas variables estudiadas anteriormente cumplen las condiciones esta-

disticas exigidas en el planteamiento teórico: tanto in, como [g,*r,å,]' son

estacionarias en primeras diferencias o 1(l)'

Apartirdeestosresultados,seprocedealestudiodelasconexionesexistentes
en el largo pl"to errtre la, áo' variables de forma que los residuos resultantes

de esta relación de cointegraciôn sean no estacionarios. Para el desarrollo de

6 El supuesto de no estacionariedad del tipo de interés rea.l ex-post.resulta consistente

con los resultados ¿. Jii..""i.t 
"abajos'empíricos 

realizados recientemente para Ia

..o.rorrriu española en diferentes .ontã*tot, Andrés, Molinas y Taguas (1990) en una

estimación de la funcion de consumo privado y Manzanedo y Sebastián (1990) en una

estimación de Ia demanda de dinero, entre otros'
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la aplicación se ha optado por utilizar los procedimientos de máxima verosi-
militud desarrollados por Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) ?,

método que permite entonuar más de una relaCión de cointègración entre ias
variables, mediante los test del rango de cointegraciôn máximo (À-maximo) y
de la trazaE.

Puesto que ambas variables presenan un compona¡niento tendencial, se ha
elegido Ia versión 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 determinÍsticos que no han sido extraídos de las series individuales.
En el Cuadro 3 se presentan los resultados con este procedimiento para un
VAR estimado de dos reardos y con constante. Tanto el test del À-máximo
como el test de latraza sugieren la existencia de un único vector de cointegra-
ción entre las variables, al no poder rechazar la hipótesis nula r = l. AI nor-
rnalizar el vector propio se obtienen coeficientes próximos a los que impone
el cumplimiento de la RPIG desde el punto de vista teórico (- I .0, I .17). Espe-
cíficamente, se contrasta si tales parámetros del vector de cointegración son
iguales a uno en el largo plazo, p' : [, - I ], no pudiéndose rechazar tal hipó-
tesis a un nivel de significación del 5 %. Por último, los test de raíces unita¡ias
de Phillips-Perron sobre los residuos de Ia relación de largo plazo entre los
gastos brutos de inteteses y los ingresos públicos totales confirman que tales
residuos son estacionarios, rechazá,¡¡dose Ia hipótesis de no estacionariedad
en todos los casos considerados.

7 Los trabajos deJohansen (19SS, 1989) yJohansen yJuselius (1990) han resueko con-
venientemente dos restricciones del método utilizado por Engle y Granger (1g87) para
Ia estimación de sistemas cointegrados: (l) la existencia de una única relación de coin-
tegración enüe las variables que forman pane del vector estimado y (2) que el vecror
de cointegración X, carece de componentes deterministas. Este método pèrmite com-
probar la presencia de un número de distintos vectores de cointegración para un con-
junto de variables utilizando un enfoque basado en máxima verosimilitud [Johansen
(1988) yJohansen yJuselius (1990)1. Ademárs,Johansen (1989) y Osterwarld-Lenum
(1990), han desarrollado algunos casos particulares en los que los componentes deter-
minísticos forman parte del modelo.
I El test del À-máximo propuesro porJohansen (19S8) yJohansen yJuselius (t990)
recoge la hipótesis nula de que el número de vectores de cointegración posible es
r = 7 ( n , donde n es el número de regresores en la relación de cointegración. En cada
caso, la hipótesis nula es comparada con la a-lternativa general de que r = I * I, utili-
zando para ello el contraste estadístico:

e MAX: -2log q: -r log1l -i,*,)

donde i son los valores propios estimados de la matriz de cointegración y r el número
de observaciones utilizadas en la estimación. En el test de la trazala hipótesis nula es
similar frente a la alternativa general de que r >-7+ l, utilizándose en esre caso el
siguiente estadístico:

(TRAZA : -2log A= - ri logrr -îr)
i=i+ I
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Cu¡Pno 3

Test multivariantes de Johansen-Juselirr" para el número de vectores de cointegración

(r) para X, = Íg,+ r,b,, in,)

Período: 1 964- 1 989

Número de retardos del modelo VAR: 2

Restricción en eI modelo VAR: ¡r * 0 (con constante)

g,*rtb,

-0.7 323E-03

Número vectores cointegración
bajo I/o

Vector propio

tf,,

0.8586-03

r:0
rl I

Número vectores cointegración
bajo .FIo bajo l/'

r:0 r)-1 28'70

rSl r=2 7'36

Test sobre F':

flo: P' : p, -ll, Xz¡r: 2.28

Test de estacionariedad de Phillips-Perron sobre los residuos:

Ho: $'X, es no estacionaric (å):

constante

bajo H,

0.5 r 845

r:l
r=2

Vector cointegración
normalizado (P')

Test del
À-max.

Z(t1): -4.41

(-1.0, 1.17, -708.0)

Notas: løl Valores qíticos de Osteruald-Le num (1990' tabla Þ 3)'

itj vutot t criticos en el Cuadro l'

4. Conclusiones

En este trabajo se ha utilizado las recientes técnicas econométricas de la teoría

delacointegraciónParainvestigarunasPectofundamenta]delasdecisiones
de financiación del déficit público en Espala: si el presupuesto delgobierno

.ro.q"ifiUtado en términos del valor presente y' pot tuttto' cumple la Res-

tricción Presupuestarta IntertemPoral del Gobiemo (RPIq' Particularmente

;-;.;p-.bå q.t. las autoridádes económicas español2s no han estado

inmersas en una ou.rru.r¡", en la financiación del déficit, por lo -que-se garanti-

zaríalasostenibilidad ;iil; furo ae la política fiscal española. utilizando

l,o, d^to, anuales de ta CJ.,råbilidad Nacionat EsPañola y de^ Ias Cuentas

Financieras de la economía española para el período. 1964-1989',se ha com-

probado empíricamen;; ;;t tl"' ""d^' 
temporales de las variables implica-

2t.34
7.36

rl

ilt

Test de la
tlAZA

Z(t"): -+.39

Valor crítico
aI 5% (a)

r 5.67
9.2+

Valor crítico
al5% (a\

Z(t6): -3.85

19.96
9.24

¡Ìl
i

,:Ì

'1

,l
it;
i¡ì



136 rNvEsrrcActoNEs EcoNoMrcAs

das son consistentes con las condiciones estocásticas impuestas sobre las
variables macroeconómicas implicadas en la RPIG, en un conrexto de tipos
de interés esperados variables.

En primer lugar, se ha encontrado evidencia de la estacionariedad en niveles
del déficit público incluido los pagos de inrereses y con ingresos por seño-
reaje, de{, aunque con tendencias segmentadas en la media.

En segundo lugar, no se ha podido enconrrar evidencia empírica de cointe-
gración entre el déficit nero de inrereses, d,, y .el stock de deuda pública, å,, al
presentar ambas variables diferentes órdenes'de integrabilidad. Ello implica
que no existe combinación lineal alguna de ambas va¡iables que garandce en
un mundo de tipos de interés reales esperados constantes el cumplimiento de
la RPIG. No obstante, se ha obtenido evidencia empírica de la estacionarie-
dad de la primera diferencia del stock de deuda pública (l - ¿)å,, condición
suficiente para asegurar el cumplimiento de la RPIG en un mundo más rea-
Iista 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 públicos brutos de intereses y los ingresos totales públi-
cos (incluido el señoreaje) están coinregrados mediante la utilización de los
test de multicointegración de Johansen.

Esta evidencia tiene una importancia fundamental para la política económica
en España, desde una doble perspectiva:

l. Los resultados obtenidos permiten afirmar que ingresos y gastos públicos
correctamente definidos presentan una senda temporal similar, y ello
gatantiza, por un lado, que en el largo plazo el déficit público en España
no está <fuera de control>> y, por otro, que la sostenibilidad de Ia economía
española desde el punto de vista presupuesrario queda garantizada desde
una perspectiva intertemporal.

2. EI hecho de que el déficir público -incluyendo los gastos de intereses de
la deuda pública y los ingresos por señoreaje- sea esracionario en niveles
o un proceso /(0) con un cambio estructural en 1984, produce interesantes
implicaciones económicas. Por un lado, las innovaciones o shocks ocurri-
dos hoy tienen un efecto puramente transitorio o temporal en la evolución
a largo plazo de Ia variable puesto que se puede caracterizar su proceso
temporal como 1(0), estando perfectamenre acoada la incertidumbre
sobre su evolución futura. Por orro lado, la inclusión de un cambio en la
media de la variable (modelo con rendencias segmenradas) ocurrida en
1984 recoge la idea de que el déficit público en España ha experimentado
un <cambio esrrucrural> o un <cambio de régimen> desde la aplicación de
Ia política económica del gobierno socialista, tendenre a reducir el déficir
mediante la recuperación del ahorro público.

No obstante, el tamaño reducido de Ia muestra, la calidad de alguno de los
datos como el stock de deuda pública y las características de las raíces unita-
rias de algunas de las variables implicadas (cambios en Ia media) nos sugieren
tomar con precaución los resultados obtenidos.
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por último, cabe preguntarse si el crecimiento del déficit público en los tres

últimos años (l SS-O- f ÕSZ¡, cuyo origen se encuentra fundamentalmente en Ia I I I

caída de ingresos esperados tras el inicio de un período de desaceleración eco-

nómica, pódri" tener alguna incidencia en nuestras conclusiones' aPare-

ciendo las mismas como éxcesivamente oPtimistas. La respuesta es en cierto

modo incierta, en el sentido de que habia que esperar a que este cambio de

tendencia se consolidase en variós ejercicios presuPuesÉrios para poder afir-

mar que la solvencia del gobierno se ve arnenazada desde un punto de vista

intertåmporal. No obstante, los compromisos de Ia economía española con

Ios Acueidos de M¡astricht en lo referente al control del déficit presupuesta-

rio y el stock de deuda en relación al PIB hacen Pensar que no existirâ, al

*.rro, en el corto plazo, un cambio de tendencia' Más aun, Ias medidas

correctoras del gobièrno socialista iniciadas ya en l99l y en 1992, dirigidas

hacia un mayor control del gasto público y a un aumento de determinados

impuestos, junto al pr.r,rprrltto ðlata*-ente restrictivo de 1993, van clara-

*.it. encaminadas a evitar problemas futuros de solvencia'

A¡Éndice 1. Los datos

El estudio utiliza datos anuales del sector Administraciones Públicas Españo-

las según la terminología de la Contabilidad Nacional. Todas las variables

estan äefinidas en nivefus y en rérminos reales y han sido deflactadas por el

deflactor del PIB.

g,i Gastos públicos netos de intereses de la deuda pública' Fuente:

Corrales y Taguas (I989) y Banco de España (1990)'

r,b,: Intereses efectivos pagados. Fuente: Corrales y Taguas (1989) y

Banco de EsPaña (1990).

(g, * r,b,):
!t.

J¿i

Gastos públicos brutos de intereses.

Ingresoi públicos corrientes y de capital. Fuente: Corrales y Taguas

(1989) y Banco de EsPaia (1990).

ingt.tot por señoreaþ o por apelación al Ba¡co de España, inclu-

y.ido .tediros y valores þ,iblicos en la cartera del banco emisor'
'Frr.rrt.' 

Boletín Estadístico del Banco de España, series históricas

en cinta magnética (Cuadros I-ll y I-3 l)'
Ingresos priblicos totales, impositivos y por señoreaje (r, -l s,)'

Déficit público neto de intereses (g'-in').
Déficit þ,iUti.o bruto de intereses de la deuda pública (d'ir'b,); 

.

Stock áe deuda pública medido como pasivos financieros del

Estado (1964-1969) y de las AA. PP' (1970-1989)' Fuente: Carreras

(1989, òuadro 10.31), Banco de España (1986, Cuadro 32'B) y

Banco de España (1990, CuadroIll.2/2)'
Deflactor det ptS base 80. Fuente: Corrales y Taguas (1989) y

Banco de España (1990).

Variable ficticia que toma el valor I de 1979 a 1989 y cero en el

resto de la muestra.

Lft t"

d,i
def,:
b,l

P,i

Dt.,i
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Dz.,t Variable ficticia que toma el valor I de 1984 a 1989 y cero en el

resto de la muestra.
Ds.i. Va¡iable ficticia que toma el valor I de 1986 a t989 y cero en el

resto de la muestra.
l: Tendencia temporal que toma los valores de I a 26.

Todos los cálculos han sido rea-lizados con RATS Versión 3.11, Rootine Ver-

sión l.2l y Microfit Versión 3.l. Datos, programas y resultados mencionados

en el texto pero no ofrecidos, están disponibles a Partir de los autores.

A1Éndice 2. Raíces unitarias con cambios en la media

A.2.1. Test de Perron

Perron (1989) ha tabulado los valores críticos dependiendo de Ia observación

donde se produce la ruptura en la tendencia de Ia serie. La evolución tempo-

ral de la variable læ, se adapta perfectamente a uno de los casos Palticulares
estudiados por Perron (caso C), en el que se recoge simultaneamente un cam-

bio exógenô en el nivel de la serie y una variación exógena en su tasa de creci-

mienro. En este caso, bajo la hipótesis nula, el modelo recoge que la cons-

tarte, u, cambia de valor de ¡r, a p2, mientras que la tendencia cambia Ia pen-

diente en el momento Ir:

)t= ltl),. ri dD(TB)t + (Ur - ¡t,)DU,l e' [A.l]

donde DU,: I 
o' slt rla 

y D(rB),: i :' 'l'* 1'* l
I t,sit>r" " t I,si¿:rB+l

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

,Ï,: trr + ßr/ + (U, - U,)DU, + (P' - þr)DTi -f e, [,A,.2]

donde Dr: : I 0' si tsrs
' I t -TB,sit>TB

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 Plesentan un cambio estructural en el

momenro Ir, como en el caso de la variable def,. Bajo este planteamiento la

hipótesis nula a contrastar, de que la serie def, contiene una raíz unitaria con

cambio estructural en la media, viene dada por Ia expresión:

y,:YD(TB),1Y,-r*w,, t: 1,...,T, [A'31

donde DffB\,- I t'si¿=rB+ I

I o, sit +TB+ |
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Mientras que bajo Ia hipótesis alternativa de que la serie def, no contiene una

raÍz unitaria con cambio en la media es:

), : tr * ^¡ DlJ, * e,, t : 1,...,T, [4.4]

donde DW\,: I o' sitlra
I t, si l>fB

A.2.2. Test de Raþþoport y Reichlin

El desarrollo de Ia aritmética de los test de Rappoport-Reichlin puede verse

con detalle en Andrés et at. (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:1,2,3) que recogen en niveles un

efecto escalón y en primeras diferencias (l - L)Dí,r, un efecto impulso tal

como:

y en términos'retardadosT peiodos, la variable ficticia es:

D,,-,: I o't<ti*' 
[A.6]"' r I l,l>l;*j

para el caso de la variable å,, la conrrastación de la integrabilidad de orden

dos, cuando existen tres tendencias segmentadas en la media, lleva al si-

guiente resultado Àr:

0-q2bt= 138'0 + l2+l'8Dr.,-r- 1283'2Dsr-2
(2.23) (4.r5) (3.78) [4.7]

+ 882.6 (l -¿)Dr,,-r - 703.3 (l -¿)D3,¿-r - 1.45 (l -¿)å¿-r +ôr

(3.45) (2.32) (4.e0)

rR2 : 0.61 DW : 1.66 a = 0.22 X 103 q(12) :7 .36

El valor obtenido por el test (-4.90), supera al correspondiente valor crítico

(-4.76),lo que permite rechazar la hipótesis nula de que el stock de deuda

pública., ,-,t pto..to 1(2) frente a la alternativa de que es 1(l)'

Por otra parte, los test de Dickey-Fuller adecuados a la presencia de tres ten-

dencias ,.g*.rrt"du, en la media según la metodología de Rappoport-Reich-

^rLos valores de las variables ficticias aparecen detallados en el apéndice I.

,',: 
{ i,lll:

lA.5l
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lin, para el caso del contraste de la integrabilidad de orden uno, ofrecen el
siguiente resultado:

(l -¿) b,:929.5 - ll9l7.l Dr,,-,176917.2D2r-l
(2.30) (2.s4) (r.es)

+ 69.5 t+ 773.0Dr.,- rt -775.3Dr.,-rt -0.87å¿-r+âr [.A8]
(2.70) (2.22) (2.02) (2.46)

.R2:0.81 DW:2.r9 ô:0.02 X 103 q(12) : 7.01

En este caso, puesto que el valor crítico es -4.76 se podría concluir que no se

puede rechazar que lavariable å, es integrable de orden uno, /(l), con tres
tendencias segmentadas en la media.

Apéndice 3. Correcciones no paramétricas de PhillipsyPerron (1988)
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Phillips y
datos:

),: i*øU-r/z)t õ"y,-,t(,, [Ae]

)t: !'f o'2,-, * (i, [4.10]

),:ã),-,1e,, [A'l]]

Utilizándose los estadísticos no pararnétri_cos Z (tr), Z (tp), Z (Qò y Z (Qr) para
contratar la hipótesis nula Ill: a: l, H3: B 

: 0, I/fl: (U, P, o) : (ü, 0, l) y Hfi:
(U, 9, ö) :(0,0, l)en laecuación [4.9], respectivamente; los estadísticosz(ti),
Z(tr) V Z(Qr) para contrastar la hipótesis nulaflfl: o':1,I13' U':0 y Hl:
(p', o')= (0, l) en la ecuación [4.10], respectivamente; y el estadístico Z(l¿)
para contrastar la hipótesis nula Hfi: ô : I en la ecuación [4.1 t ]. Ver Perron
(1988) para una definición exacta de estos test y del factor de corrección
utilizado.

Perron (1988) considera¡ tres posibles procesos generadores de
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Abstract

The theoretical proposition of the Government's Intertemporal Budget Constraint is

used to study ttie sustainabiliry of rhe Spanish fiscal poliry with yearly data for the
period 1964-I989. For that purpose, cointegration techniques are applied to test such

èonstraint. The stationarity of the deficit inclusive of interest is a necessary and sufiì-
cient condirion when the interest rate is constant and only sufficient if the expected
rea-ì interest rate is not constant. The results of the sudy are favourable to Governe-
ment's Intertemporal Budget Constraint.
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Juan M. VII-AR FERNANDEZ
v

Alejandro qUINTEI-A DEL RIO
IJniuersidad de I'a Coruña

En este trabajo se exþonen técnicas de estimación n^o þaramé.trica de las siguientes cunas de þrobabi-

tirlad: función de densidad, ,iWi¿li ,i" Aitno ¡¡å y diseño aleatorio, 1 funcù5n de autonegresión'

'i#;l:;;i;;þii¡r¡#"* irÏriIn"ari$ i,p,iíiaío o herner. se inues'tisan tas modificaciones que

deben reaLizarse þara obtener las estimacionis d.e estas cuntas m el supuãsto de que los datos mues'

trales sean deþendientes'
';i";rrr:;;;;,"0üür"ir," r¡r*pt s de aþticación de las técnicas descritas a conjuntos de datos

ecònómicos.

1. Introducción

Las técnicas de estimación no Par¿unétrica de curvas notables en problemas

ãã-irãUrUtfidad (densidad, rËgresión, disribución, ra'ón de fallo...) son

métodosdesuavizaciónquepermltenestlmarlacurvaenestudio,apartirde
unamuestraoconjuntodeobservaciones.Referenciasclásicassobreesta
metodología ro., loJ trabajos de Rosenblatt (1956)' Parzen (1962)'.Nadaraya

(196a) y úu,ro., y Leadbätter (1964),-aunque ha sido en los últimos años

;""áJ se ha estldiado más à profundiáad, tanto en su asPecto teórico

como de aplicación en diversos campos (economía, bioestadística' meteorolo-

gía...). Es por ello que, hoy en día, t't"' iécttic"t constituyen una herramienta

;;;;* y sencilla p*".t *aisis de datos, siendo en algunos casos comple-

menro y en otros una alternativa válida a las técnicas clásicas de estimación

fu..*etri.a, donde se presuPone que Ia curva dene una determinada forma

ï""Ii""al dépendiendo de ,rnos paráuîetros que hay qu.e.es.tiTar: Monogra-

ffas recientes sobre ester.*u -qt" incluyen-gran cantidad de ejemplos de

"pil.^.i0.,, 
muchos de los cuales ,,o p.r.dén, di forma eficiente, ser tratados

ft, or.o, mêtodos- son las siguientes: Silverman (1986)' Bierens (1987) y

ifardte (1990). También merece destacarse, por su orientaciÓn hacia la Eco-

nometría, la recopilación de UIIah (1989)'

Lamayoríadelosestudiossobreestimaciónnoparamétrica.decurvassupo-
;" qJ. las observaciones muesrrales son independientes, hipótesis no siem-

*Deseamosagradecerlalabordecorrecciónefectuad.apordosevaluadoresanóni-
*ãr, ."yt ."iäadosa t..,.to-¿.t trabajo original motivó una versión mejorada del

mismo.


