
RevistadeAnálisisEconómico,Vol'9,N'2'pp'3-24(Noviembrel994)

AUSENCIA DE SEÑOREAJE Y SOLVENCIA DEL

GOBIERNO ANTE LA U.E.M.:

iñu-ËõË ÈéþÀnÃ cu n¡ Þu n AM BAs co N Dl croN ES?.

MARIAM CAMARERO
Universitat Jaume I' EsPaña

VICENTE ESTEVE,
CECILIO R. TAMARIT
Universitat de Valènci4 EsPala

Abstract:

In this paper the sustainabiliry of the Spanish fiscal policy is exa.mined' The

aim of the paper * ii t,,t inötne' ih' gou'**'it's budget is balanced

intertemporulty in tni r:àüut of a growíng economy',where the variables

;ä no,r*olirr;t by r;h GDi antt poiulatioÃ. The conclusions are, first, that

,ni ioo;^o nttã pÃíõli ni' tittå¡*ate without seisniorag.e and. second'

thut the cour*.ril--ríiJ Ãn ¡nto problems of marketing its debt.in the

future if th" currrnl- ¡iih pol¡cy continues without holdíng the restriction
-imposed 

on the debt/GDP ratio'

Keywords:Fiscalpolicy,sustain'abiliry'coíntegration'structuralchange'

l. Introducción

En los últimos años numerosos trabajos han examinado la cuestión de si las políti-

cas fiscales son sostenible;;;-Jú;" pläzo' Un grupo importante.de estos estudios se

ha dirigido hacia la "";;l;;ió" 
ãet'cumplimiãnto dt iat condiciones estocásticas

i;r;;rä;;iu n"rt i..ion-nriupo"rtaIi" Intertemporal-del Gobierno (RPIG) sobre

las variables -u".o".onãã;;;-;;åJ;;.asi et goui;no desea resPetar su restricción

I La investigación se ha podido realizar gracias-a la financiación de los proyectos del Plan Nacional de

I+D, CICYT-SECSZ-æ8O-õõZ-Ofl02 y-con 
"l 

prog.a*n ãe investigación'del Insútuto Valenciano de

Investigaciones econorn c"iïo-sä"ioår u!.¿Ë""rila ayuda brindaãa por Bruce Hansen al ofrecernos

los orocedimiento, n"..ruåär-pä;i;À;í" de los contrastes de inestabilidad de los parámetros en las

;ì"ffi;ä;fiõ-a;ã", a Alfred Haug por poner 
" 

no"rtru disposición-los resultados preliminares

para cl caso ¿" lu 
""ono*iä 

ã-"1'.*o i,iår al i*o, a Pierre Perron por algunos sugerentes comenta-

rios.
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presupuestaria intertemporal en términos dcl valor presente, entonces los déficit públi-
cos de carácter primario se deberán compensar en un futuro más o menos cercano por
superávit de carácter primario. En este sentido, si los datos no satisfacen la RpIG, ello
indicaría que las actuales políticas fiscales no son "sostenibles" en el largo plazo y, por
lo tanto, se deberán cambiar para evitar problemas de solvencia. Denho de este contex-
to teórico se enmarca el trabajo reciente de Esteve, Fernández y Tamarit (1993), en el
que mediante la utilización de determinados contrastes econométricos se concluía que
la política fiscal en España era sostenible desde el punto de vista intertemporal para el
perfodo 1964-1989.

Hakkio y Rush (1991), y más recientemente Haug (1993a), han desarrollado y
aplicado un enfoque alternativo de sostenibilidad a la política fiscal americana, basado
en el cumplimiento por parte del gobierno de la restricción presupuestaria intertemporal
en un contexto de una economla en crecimiento. La novedad del nabajo de Hakkio y
Rush (1991) es que las variables fiscales implicadas se normalizan por el pIB o ú
población total, para incorporar el hecho de que la econorúa está sujeta a una senda de
crecimiento. Por su parte, el principal aporte del trabajo de Haug (1993a) se concreta en
la contrastación de la inestabilidad temporal de los parámeftos estimados de la relación
de cointegración derivada de la RPIG, es decir, la verificación de si exisre o no un
cambio estructural o un cambio de régimen en la política presupuestaria desde el punto
de vista intertemporal.

DenEo de este nuevo contexto teórico, nuestro habajo complementa el estudio
realizado en Esteve, Fernández y Tamarit (1993) ampliándolo en Ees direcciones. En
primer lugar, se contrasta nuevamente la sostenibilidad de la política fiscal española
utilizando las condiciones derivadas por Hakkio y Rush (1991) y Haug (lÞ93a).
Especfficamente, la condición necesaria de solvencia viene dada por la existencia de
una relación de cointegración enhe los ingresos públicos impositivos en términos reales
y los gastos públicos brutos reales por intereses de la deuda pública (en niveles y
normalizados por el PIB y la población total). En segundo lugar, se verifica la posibili-
dad de la existencia de un ca¡nbio estructural en la política fiscal, mediante el uio de los
recientes test desarrollados por Hansen (1992), confrastes que miden la inestabilidad de
los parámetros en regresiones de cointegración. Por ríltimo, en esta ocasión se excluye
del análisis teó¡ico y empfrico la posibilidad de que el gobierno pueda obtener ingresôs
provenientes del señoreaje o apelación al Banco cenhal. Este planteamiento puede
resultar interesante desde el punto de vista de la política económica española, dadb que
el inicio de la segunda etapa de la futura unión Económica y Monetaria en 1994 iléva
consigo la prohibición de monetizar los déficit públicos.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la sección 2 se presentan los fundamen-
tos teóricos utilizados y se desarrollan las condiciones necesarias que aseguran la sol-
vencia del gobierno en el largo plazo. En la sección 3, se examina la evidencia empírica
para la economfa española, haciendo uso de recientes técnicas de rafces unitarias y de
cointegración. La sección 4 recoge algunas conclusiones relevantes. En sucesivos apén-
dices se describen con algún detalle los datos y algunos de los procedimientos
econométricos utilizados en el trabajo empírico.

2. La Restricción Presupuestaria Intertemporal del Gobierno y la condición de
sostenibilidad en una economía en crecimiento

Para cada perlodo anual t, el gobierno está sujeto a una restricción presupuestaria,
que en términos reales viene dada por la expresión: .
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g¡ + (1+r¡) b¡l = t¡ + b¡

dondeg¡representalosgastosprlblicosrealesnetosdeinteresesdeladeuda;ftsonlos
ingresos impositivos "n 

t¿'ti'iÃ reales; h "' "l 'l*t 
de deuda pública en términos

reales y, por úlúmo,.r¡"'îiäpä¿iîü"t¿s real' Por el momento' se supone que cada

una de las series o.r$nitJ, hã"-iä'ä;fi;ãt ¿à poi"l mismo índice de precios de la

econonúa, Pr.3 Más u¿"f*i" '" 
planteará la convÀiencia de presentar también las va-

riables normali"uo* poi'åi "pdï;'"I 
" i" 

ptù1""ï0" total, va que ello modifica la

i"ïtãî"ä"fi" ¿" ra nprd v d'* condicionei de.sostenibilidad'

Þor otra parte, el;df;å-;;rìit,"äù¿",i." iestricción para el período t+1'

t+2,...,por lo que tas restricciones preiupuestariàs de cada período individual se pue-

den agregar int"rt".poruräãlìã.-õJ"rt" -o¿o, äponi"n¿o que el tipo de interés real

esperado no es constantJil;d; expecøtivas to"Jt" ãf valoiesperado en la expresión

(1) y resolvi"n¿o ,""*rir*"nt" -.diunt" rortiiu"ion hacia aãelante, se obtiene la

restricción p.erup,,e*ta'iä int"ttã-potuf del presupuesto del gobierno:

ó (2)
b¡ = ! ô¡.,.¡ 1t¡*i - e,*j) + lim ô¡a¡ b¡¡¡

j=0 j -+-
donde:

j
ù*¡ = iI &*i Y Rt*i = (l + r¡¡¡fl

i=l

Bajolahipótesisdeequilibriointertemporaldelpresupuestodelgobierno,else-
gundo términ" a" r" p'åã"åi"üã äå-iäiËu"ra r"t äoo para evitar que el gobierno

oueda financiu, "oo'nJuir""," 
* d¿ficií con nueva deuda por ejemplo' mediante un

ã*ouema de ponzi. oJel;-;;d;, si se i"tpão" ia ."ótii"ciOn de solvencia (no

explosividad ¿et ninetãeîer¿äiï.L"ãirion ¿ãï"nste.salidad, entonces se cumplirá

que:

lim fia¡ h+¡= 0
j -+-

En este caso, si se cumple (3) la RPIG será cierto siempre que:

br = I ù*j (t¡+¡- Bt+¡)
j=0

(1)

expresión que ir,rprica que qal "l',*_lyi ïî:t"",Ttr"*"îtå:Ïï:lå:i:iìi"Í:i:
;älfi i'*ii:äH:'oä*ffi""lil:"*li3i**:'**tff*l¡i3lÏ:¿,i:
3i"Ë.iJäi",ffi ;"1!::""ï"dîä;ä;;ú;icorrientesvtuturosderpresu-
;;rö de carácterþrimario, (tt+j- 8*i)'' Þo.o f¡cilitar tuturas fiansformaciones matemáticas se considf ry^:lif'-d:
,,,",1i1"Í"i:'*ï*äïi"iïii-"ä;ËË'äîiã'"'r"".å"Ìi" j::f^:'"::Tii:'i;
üL"f :':l"iffiäii:U"öi"'Ë:++lîI"::i:t'^'"':l,m:ä:å,î;i,::

Para facilitar futuras

:i::iÍLf U:,HHr':'fi ;åff ;iå"iäili,*ñ-n;;a"deinteresesa.Bajoestassión puede ser

''åilíä;'^räo'ãJr""91'*i.o""ttf -'P-'l:!i:::li:.

(3)

(4)
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circunstancias, la condición de sostenibilidad de la polltica fiscal viene dada por la
expresión:

(g¡ +r¡b¡-1) - rr = I (l+¡¡-i*t [Att+j -Â(g¡+ rþ1_1) +rÂb¡a¡¡)]
j=o

En este caso, con el supuesto de tipo de interés real estacionario, la restricción de
solvencia (3), puede ser reescrita como:

lim (l+r¡j-t b,*j = 0j-+-

P,or ona parte, la restricción de solvencia dada por la expresión (6) exige que se
cumpla también la igualdad en el lado derecho de hlxpresión 1s¡. ruejto qùe üs tres
variables q¡r-e fonqan parte de la expresión del corchete,lgr + rrh_i), r¡ y b¡ aparecen en
primeras diferencias, siempre que se garantice que las mismas ion óstáciònarias en
primeras diferencias o I(l), se puede asegurar que la parte derecha de la ecuación (5) es
estacionaria. Ello implica que la parte izquierda de ãsta expresión deberá ser también
estacionaria si se quiere garantizar el cumplimiento de esta igualdad. En definitiva, la
condición necesaria para respetar la RPIG implica que los ingresos príblicos de ca¡ácter
impositi-vo y_lo_s gastos príblicos brutos de interesés deberán estar cointegrados en un
vector [l - ß]. Desde un punto de vista práctico, la expresión a estima¡ uei¿rá dada por
la ecuación de cointegración siguiente:

1t=ct*ß(g,+rþ_¡)+e¡ e)

_ Por ota parte, Hakki_o_ y Rush (1991) muestran, a diferencia de otros trabajos
lvéase Trehan y walsh (1988, l99l)], que la condición ß = I es sólo ..probablem"it"
necesa¡ia" para garantizar el cumplimiento de la expresión (6). De esta forma, ellos
demuestran que si 0 < ß < I se garantiza que el lfmiie de la expresión (6) será respe-
tado5.

No obstante, para que un valor de ß sea inferior a la unidad estos autores introdu-
cen dos nuevos elementos novedosos en la interpretación de la RpIG.

Por un lado, si ß < l, el respeto de la RplG es sólo consistente en una estricta
interpreøción de la misma, en la que todas las variables implicadas en (5) se dehnen en
proporción del PIB o en proporción de la población. pero-por otro laàq si ß < I y el
modelo es expresado con las variables normalizadas, ello implica que el limite del valor
real del stock de deuda pÍblica no descontada en proporôión ai rm 1o per cápiø),
diverge hacia el infinito. Y estg es asf porque, tal-y äomo muestran'sarro (lþ79i:
fvtgcatlun (198a) y K¡emers (1988, l98t), el gobierno tiene ..incenrivos" a no reem-
bolsarla d¡u!a, por lo que podrfa tener problemas para vender sus nuevos tftulos en el
mercado. Bajo estas ci¡cunstancias, la sostenibili¿aã ¿el stock de deuda pública actual
no, estarfa garantizada desde el punto de vista intertemporal si la polftica fiscal del
gobierno no cambia.
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3. La sostenibilidad de la política fiscal española: resultados empíricos

(s)

En este apartado se contrasta si los datos anuales de la economía española para el

oeríodo tg64-tgg2r"" "öäüîr;;;G 
,on¿tio*t i*po"ttut por.la RPIG' tal v

äorrro ," deduce d"l -"d;ì;ì:?;ä;;ir"d" -,oiot*"n*.'En 
primer lugar' mediante

la metodologfa estánda."ä#í"d;-p. engr"'y d;ger (t^ggz), y, el método de

contrastación ,"mipar"meäãîãäprtiltpr y uãnr"í (1990i, se comprueba si los gastos

oúblicos brutos de i"t"J;;i;*öi:¡¡ti91*-¿äcutá"t"t im-positivo (en niveles v

normalizados po, 
"r 

rm-y'ra loùîu.iottj estan coinægndos. En segundo lugar' se

contrasta la hipótesis de si ål parâmero O" 
"oint"g.ï"ió;?stima¿o 

es igual a uno' ß = 1'

mediante la aplicación ã"i"Lu¿rr,i"o c propu"Siã o- Þniuipt y Hansen (1990)' En

tercer rugar, ," "oo*-Jiu 
Jåäãi"'on", ¿" lf,nffi:;:l;iît$rîr"lÏ"#åi

ä"ã-iãiJã'"so de lðs recientes contrastes desarn

la inestabilidad ¿" ro' p*ã"ãttot 
"n 

t"glttio"es de cointegración'

Por rlltimo, 
"* 

int"'ä'äntläi"itä"" 4:¡"ã"i" Ito"""*etrico se tealizapara dos

casos: el caso I, sin i""ll"f:;ìåîffiå;o.o*'";li; Tr'"¡* 9=*:1"i:"j"'v 
el caso

II, en el que los """ätï;ltäî!"1t -tlli 
oe tõ ingrèsos impositivos v los

insresos por señoreaJe' läiãn"itio" ¿e las variabies impticaðas y los símbolos utiliza-

ä;iõ;J"* detallaãos en el apéndice l'

3.1. Contrastes de estacionaiedad

El respeto de la RpIG exige que.los.ingresos y gastos prlblicos en cada uno de los

casos definido, ("n niu"tã.-á-iorüuriru¿ori r"ui érä"ion.iot en primeras diferencias

o I(1). Esto resulta '"' 
i*p'"'"indible para q""i*t "ti"Ules 

puedan formar pafe de

la relación a" "oint"grä;iäî;ffi;; 
!n l"'.""pt"tión (7)' Poi otra.parte' cuando se

derivó la expresión (5Ë;ätñ;;o q"" r" pti*å;;ìf;n"iu d"t stock 
'de 

deuda públi-

ca debfa ,", "rtu"ioniîî'ö^il;t" 
ht"ir"; comprueba mediante diferentes

contrastes de raíces Ñtti;tòá todas las variables son I(1)'

para contrastar 
"l 

iä"i äì;;cr"útitd"d de cada una de las variables se comrenza

"t'i;;ã;i;t",td";hiirö;Ë:iq?::l;ru**:*ff"i¿f¿;:il1"i!S:fr :
ilm**îåïiiî'"iìi":åiii,:ïiJ*;lpril iä"uti""¿o' poi er PIB' gt¡' v

los ingtesos prlblicos ö;Ë (ütúit1a9.t"*tèu'iãlnormatiza¿os'por el PIB' inl¡' o por

la ooblación, inz,, ,oniîåá, !1i", í^¡uul", qu"iåiti.n.n una raíz unitaria o I(1)' tal y

ååäîËË'tli"¿îiä"* tti*ásticas impuestas por la RPIG'- 
-j-^-

En segundo *s;:"d; äï;ö; ã"'"ti"ui"" qle'en unll=:ra aproximación

nosonestacionariasenprimeras.diferencias:porunlado,unprimergrupo,entrelos
oue se encuentran los gastos público, 

"n 
tu",J'-ig, i i ¡'tl' o ã":::Îot"ión de la po-

blación, 92¡, y los ingrðsos públicos totale' 
11-niuliàt' 

int' para l-os q¡re se concluiía que

son estacionario' 'in-n"""'ìdad 
de tomar "i"d;;'äie;nãiu' 

No obstante' el hecho de

que esras t e, nuriaurlî.Ë;;;; ,""däï;;;;J posibles cambios en la media

nos lleva a la conveniencia de no extraer."".-r*iãnÃ'¿"nnitivas^sobre 
el orden de

integrabilidad b"-á"åä;;';; ìãr'"""o*,"r. d;-i,hi'riþ- v i"ooo. como ha señalado

Perron (1989, 1990),"io's"9äËä;i*Ãi,lî "" '"tiät 
i"-potales hacen que este trpo

de contrastes 
"rt¿n 

,"*gu¿ái hacia la o."ptu.iãi^ã" iuf't"t oiitutius cuando existe cam-

bil;;ñ;¿"n¡îåÍ'ö#ä'ffi::"åi¡îJ$"t:î-åf "å"Tï:,'å:"ää,i

*1",*¿ffiî,"iäf";îï:Ë':i'i(Ëåx,"öffi;"'n"ãiuni"ruiiirca"iona"u.n

(6)
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CUADRO I

TEST DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON

z(þù
z(tõ)

z(q)

z(q)
z(øù

z(t"*)
z(tù

Ât

23,6U

-7,28.
6,56¡

-2,57
t5,741

-6,1G

-1,63

Ärlt

36,9e

-9,13¡
6,32¿

0,04

24,62^

-9,13¡
--4,09¡

^ar

z(Øù

z(tõ)

z(Tí)

z(rp)

z(øù

z(t"t)
Z(\,*)
zø)
z(te)

21,61,

-6,96¡
6,1 l¡

-l,t'l
14,41'

-6,388

-1,83

Â[& + r,b,-r]

5,99

-2,62
2,74

2,30

84,39¡

-2,EE

3,77^

105,50

10,41

21,85¡

-:7,02.

6,6F

-3,62
t4,69r

-4,918

-1,40

Âglr

3,96

-3,00
3,04

3,0s

9,38¡

-.0,02

0,51

23,53.

7,02

8,13a

4,2?.
3,06

0,0t

5,42

4,27'

-2,44'
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Valores crfticos, 5%,T =25i

t4

Lg21

3,01

-2,24
2,28

2,08

34,82r

-0,60
0,25

72,2?'

10,31

z@ù:

z(tõ):

z(tùl

[g, + r,b,_¡]

t ) ,,rr

-7,08¡
6,61¡

-2,80
14,92.

-5,70
-1,44

7,24

-3,60
3,20

Cuadro 1 (Continuación)

g,4gl

-1,57

1,72

I,l9
166,00

4,47.
6,00

262,2U

12,59

Notas: (l) Ver Perron (1988) para una definición exacta de los rest.
(2) ¡ denota signifrcatividad al 5%.
(3)Los valores crlticos_de Z(t¡),2(\r*),24tÐ y zgù (i=1,2,3) han sido tomados de Dickey y

Fuller ( l98l ' tablas_l y vI, respeciivamen'te¡. roi vaores criricos de z(tã), z(tc*\ y zto ñai
sido tomados de Fuller (1976, tabla 8.5.2).

8lr

z(øù | 5,68

Z(t"*): -3,00
Z(t¡*): 2,61

1,23

-1,62

1,70

1,5?

9,09¡

-0,38
0,82

12,77'

5,12

Z@z)

Z(td)

z(tí)
z(q)
z@ù

Z(t"Ù)

z(tù

&

Âb,

8,561

4,12'
4,15

4,091

17,82'

-3,381

4,23.

200,8e

14,14

1,85

-t,94
1,58

-o,04

1,26

-2,01

-1,20

^blr

Z(ñ): 5,18

Z(tã)i -1,95
z(rÐ:. 2,85

t,'15

-1,91

I,14

0,20

1,22

-1,94

-1.60

Àb4

z@ù

z(t:ò

z\fi)
z(ti)
z(øù

z(tq*)

z(h*)
z(úù
z(rà)

1,84

-1,94

1,54

-4,58

r,26

-2,0r

-1,26

52,02'

-10,81'
6,54¡

-1,84
34,69'

-43,19¡

-5,21',

r33

-3,86
rJ1
1,87

5,88

0,3E

-o,01
6,99'

3,82

bl,

56,23^

_1124"

3,44',

4,3'l
37,49',

-11,2ü

-8,634

2,3r

-1,76

r,92

2,23

2,61

0,14

0,15

1,60

l,7l

be

Valores crlticos, 51o'1 =25:.

51,M',

-10,75"

5,98¡

-1,41

34,3ü

-10,2ü

-5,78å

r,9l

-1,66

rJ4
1,96

5,28

0,46

4,24
5,19r

3,44

z(lù:
z\ra):

z(v)'.

in,

4,82

-3,12

3,1'l

2,8'18

I 1,03r

-1,E1

220

22,6',1'

5,62

7,24

-3,60

3,20

inlr

Notss:

9,52',

4,62'
4,66

4,424

7,90å

-o,81
0,99

6,05t

2,59

(1) Ver Penon (1988).para yna$finición exacta de los test'

Z@ù:5'68
Z(tr*): -3,00

Z(tp*): 2,61

glli:Ul"X:t!î:î',X'å'i31îi)#"6¿TíiíÌ$å'3?':iå'iå¿i?ff -Îîäif l;

in2.

*i,:llf'l,"gtlff"iílÐ":itlt'..1;Ílfàiíå3'íffi 
íiËäã"zt'a'z(ta*)vz(tÐhan

5,85

-3,57

3,61"

3,3'l'

14,644

-0,93
rj2

17;18'

5,21

:ti[,o}åíäål ä-ruri"'' t r szo' 
-tu¡la 

8'5'2)'

z(Éì:
z(tÐ:

z(tí) |

5,18

-1,95

2,85
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método en el que se endogeniza la búsqueda del punto de ruptura de la serie (véase,
para más detalle, apéndice 2).

En el Cuadro 2 se presentan los contrastes de raíces unitarias cuando existen
cambios estructurales, con la hipótesis nula de raíz unitaria frente a la alternativa de
estacionariedad con un cambio estructural en algún punto de la muestra no conocido.
En las dos últimas columnas aparecen las estimaciones relativas al parámetro de raíz
unitaria, o, y su respectivo estadístico t, tâ, en el que se contrasta si a=1. La aplicación
de los contrastes de rafz unita¡ia con cambios en la media de perron y vogelsang para
estas tres va¡iables indica que la hipótesis nula de raíz unitaria no puede ser rechãzãda,
por lo que estas series serían I(1).

Por otro lado, en lo que respecta a las tres variables representativas del srocÈ de
deuda pública en niveles, b¡, y normalizado por el PIB, bt,, o por la población, b2j, so-
bre la base de los test de Phillips-Peron se debería concluir que las mismas poseen una
doble raíz unitaria o, lo que es lo mismo, que son I(2). No obstante, su senda temporal
muestra_el perfil tlpico de una tendencia polinómica de orden dos6. En un trabaþ re-
ciente, ouliaris, Park y Phillips (1989) han planteado la posibilidad de la existenðia de
procesos integrables que contengan un polinomio respecto al tiempo de hasta orden p
(véase apéndice 3). En nuestro c¿tso, para p=2, se contrasta en el Cuadro 3 la hipótesiì
nula de raíz unitaria frente a la alternativa de estacionariedad alrededor de una tènden-
cia polinómica de orden dos (en el que se incluye una tendencia cuadrática en los test
de Phillips y Perron). En los tres casos, y para los dos test propuestos, no se puede
techazar que las tres variables representantivas del stoc,t de deuda pública sean esiacio-
narias en primeras diferencias o contengan una raÍz unitaria.

CUADRO 2

CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA (196/'-1992)

Series

AUSENCIA DB SEÑORBAJB Y SOLVBNCIA DBL GOBIERNO ANTE LA U'E'M'

CUADRO 3

TEST DB RAICES UNTTARIAS CON TENDENCIAS CUADRATICAS

[g, + r,br-r]

S2t

inlr

T6

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

BI

r977

1980

1984

Notas! Losestadfsticostentleparéntesis.LosvalorescrlticosprovienendePerron(1993):paraelmodelo
Bl, tabla IV (10%: -4,58, 5%:4,8O,1%: -5,34) y para el modelo 82, rabla VI (l}%t 4,tg,5%:
436, lfo: -4,91). El modelo Bl r€coge un cambio instantáneo en el nivel dc la pendiente de la
ñ¡nción tendencial, mientras que el modelo 82 representa un cambio instantáneo ei el nivet.

Variable

Not¡:LosvaIo¡es.crlticoslan.-.{?:'Y*ìt,'å,iilå''i'!emåÏ#iî(l989),K2(ô)

h
b1,

b14

0,079
('14,7s)

0,061

(36,54)

o,o29

04,83)

iffi.1åîË,"iä:'-l'*'.tiiä:1äf i'(öiñä'':à'iø'sø:¿sz't%:4'37)'

3.2. Contrastes de cointegración y de inestabitidad de ïos parómetros

,"",åü,ï,'u:åîTi"1;"JåËS"l'i'Ïäi"iö:li*î.*aif,",:":Ji,î"'i,Ji""i,i''"1:
En er cuadro 4 se presentan r::-:*93:::t":::13:ff#::ffifåtd;f:ï:L::

a;m:"¿ru;'#'îiî"J'1i:öff*ed;fl ií'*;ig'nråî:äilìäiliffi J::r"#nïliäffi *t's;;;kr','*;;,,çn:;çl*lib:ii''3:

Ke(â)

4,O23
(-13,42)

-0,059
(-2,05)

-o,010
(-1,48)

-3,85

-tJ3
-3J4

ff;';'i"*"T,iäää;;õå'-é*í""i""p*:A,'nî"tJuH3åJ"Íä:'ï1.:';äí¿"ä;
äåJ"ä,"ii'iüiåi'n'Tttiñ"-u"autoconelaciónvendoge
largo Plazo.
corrige los

4,37

o,57

o,34

CUADRO 4

rEsr DE COTNTEGRACION Y DE NF,SäfBJLIBAD DE LOs PARAMETRoS EsrIMADos

31ff "#llåå'"i :ì äö!ry :l.:Lll'påT :*'ffi:

4,Ot

-2,93

-2,51

se(â)

-1,59

-r,69

-1,60

Variables imPlicadæ

CASO I Sin ingresos Por señoreaþ

[t, g¡ +_r,\-¡]
Flb gltl
1t4, g\J

CASO II: Con ingresos Por señorea¡e:

Tcst de cointegracióç
de PhilliPs-Ouliaris: ;ø"

ñ-gle-G.* g"t PhilliPs-Hansen

[in¡, g +-rfr-¡]
[intr, gU
Iine' c¿l

Valores Crfticos:

-8,79
-10,83
-8,56

z-

-25,01
-29,31
-25,09

-E,69
-10,60
-8.50

t"
Mea¡F
SupF

Lc

to%

Test de Hansen

-15,5 I
0,45
333

10.60

-24,92
-29,15
-25,O'l

0,ll
o29
0,10

MeanF

-rE,39
0,5E
4,57

12,40

0,22
0,13
020

1,69
4,58
7,51

Fuente:

Haus(1992)'tabla2 -
HârõeD (1992)' tâbla 1

226
t,4l
2,17

Ha¡sen
üa¡ión itsszl' tauta z
Ha¡sen (1992)' tabta r

3,7
11,3
4.0

tabla 2
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CUADRO 5

RELACIONES DE COTNTEGRACTON: pAMMETROS ESTTMADOS y
TEST DE WALD (196+tsg2)

Va¡iables implicadas y Test de Wald

CASO I: Sin ingresos por señoreaje:

[t, g, + r,\_¡]
Estadlstico G
[t11, gr¡]
Estadlstico G
E2-,9.1
Estadfstico G

CASO II: Con ingresos por señoreajc:

[il6 g, + r,\-¡]
Estadfstico G
lintr, gtJ
Estadfstico G
liÃ?., SzJ
Estadfstico G

Método de EDgle-Granger

Nota: Los valores que apa¡ecen entre paréntesis en los parámetros-esti-rnados po. 
"l ^é,oãìñÇHansen son ros erro¡es estándar. È^l esu¿¡stico õ eíJn test ¿e_wal¿ p"-;;,.u"ä;"e er parámet¡oß = l, y se distribuye como oo" f, .oo oo gã¿ã ãä ìi.n"¿ (valor crfrico al 5%, 3,â.,.

0,912

0,813

0,eo_l

De acuerdo con el valor de los estadfsti cos 2d, la hipótesis nula de nocointegración no puede ser rechazada 
"o 

niogoou ¿" iu"ää"iãn;'r"ä]iË"ros y gasrospriblicos del caso I, es deci¡, cuando .*.loi.ã, lo, rngresos por señoreaje del gobierno.Por el conrario, cuando incluimos 
"rtor G;r;; en Ia relación d" ;;#t"gru"ión (casoII), podemos rechazar ampliamente 

"n 
lur"u"r'""uaciones 

"rt"*"iuu"-planteadas lahipótesis de no cointeqtaiion. nrto, i"ruituìo, confirman lo, o¡t"ni¿o, en Esteve,Fernández v Tl'ari! (rþsÐ v u"¿un r. i"til J" qu" ra condición i;ñ;rà por ra RprGse cumple en er período 1964--t992: lo, g*to, pìiuti."J, ii,ir,iä"riä;i;* de inrere_ses y los ingresos totales del gobierio (infresos impositivos -á's--ìngrero. po.señoreaje) están cointegrados. y e-sto es v¿lùoLto en el caso en que las variabres seconsideren en niveles y en términos reares, como si se miden 
"ÃäË;d^ en propor_ción al PIB real o en témrinos per cápita.

En las tres últimas.columnas áel cuadro 4 se presentan los test propuestos enHansen (tee2) para *"-dili-":,-"_uli¿a¿ áe r,os P;á*Ë;d";,.; Ë: l,uo,ur r"rr"_siones de cointegración (véase para más detalre eì-apéndice 4). p;;i;;sã tr, 
"n 

el quese ha constatado la existencia-de cointegra.ion,-ro. tres estadísticos muestran valoresestimados por debajo de los valores crrti-"orìoo"spondientes, por lo que no se puederechazar la hipótesis nula de no inestabilidu¿ i"io. parámeFos estimadõs. Los GráfrcosI a 3 recogen la evolución de la secuencia oe ios èlaaísticos F ;;i"d;, d períodotruncado propuesro por Hanse¡ (1992) t0.i5i 
-o.ssr. 

Ë" i", *, ,*är, r" Ifnea querepresenta el valor crftico al 5vo del estadfstico'MeanFse ,*"" "nl*ãä rss¡_rss¿,si bien este corte no es de todas formas,rg"lfi""ti""r. '

Método de Phillips-Hansen

0,903

0,798

oa{o

0,913
30,36
0,816

59,02
0,901

29,23

AUSENCIA DE SEÑOREAJE Y SOLVENCIA DEL GOBIERNO ANTELA U'E'M'

GRAFICO 1

(0,01s8)

(o,023e)

(0,0182)

0,903
25,17
0,797

39,27
0,890

25,38

l4

t2

(0,0192)

(0,0322)

(0,v217)

INGRESOS PLJBLICOS Y GASTOS PIJBLICOS: CASO II

l0

6t

TI¡
6

tg64 1968 1912

l3

14

GRAFICO 2

INGRESOS PLBLICOS/PIB Y GASTOS PIJBLICOS/PIB: CASO II

t2

t0

_8(d

f¡{

t976 1980 r984 1988

196/ 1968

t992

t972 r976 1980 1984 1988 1992
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GMFICO 3

INcREsos puBLIcos/poBLAcIoN y cAsros pr.lBLIcos/poBLACroN: cAso rr

t2

l0

_8(ú

l!

t964

Por tiltimo, en el cuadro 5 se recogen los paráuretros estimados para ß en laecuación (7). prácticamente no existen ¿ifäenciasìnne los vaãres 
"rtil"oo, 

por Mf_nimss Ç¡¿dmdos ordinarior o por 
"fÀlìoãJî"-ip*u.e"i"ã à" pu'ips y Hansen.Por oha parte, el test G revela q,i" ru nip-ãi"rir d= L" rechaza.l*u-"äË en todos loscasos' centrándonos en gl c.asg e1 

"r 
qu" no*ulizamos-ros ingresos y gÍrstos prÍblicospor el PIB rear, este resurtado indi 

"u 
qi" 

"l 
ìüo sroct deuda ñ,iùii.ræñ' no convergea ningún valor (en este caso g . rl y qu" oã ã.u".ao con lo'mosüado por Hakkio yRush (leel) er gobierno pøria tenári.åbúñ;r;i";;;;J;i"*i"lr, 

no cambiasu actual política fiscal.

4. Conclusiones

En los últimos años han proliferado los trabajos que examinan la sostenibilidad delas políticas fiscares 
"r :l l*r". qr-ã. ù.." äïiå io,no*re de esros estudios se hadirigido hacia la contrastacióñ aËt .uo,pìiàinio ¿" l^ condiciones estocásricas im_puestas por la Restricción presupuestarra lnt"rt"*poral del Gobierno (RPIG) sobre lasvariables macroeconómicas fiscales. si 

"i 
gãui"-" desea respeta*u ,àrìi".ioo p."r,r_

!Ìi"1" intertemporal en_rérrrinos a"r ri". p."renre, Ios défìcit públicos de carácrerpnmario deberán compensarse en un futuro -á, o o,"no, cercano con un superávit de

1968 1972
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carâcterprimario.Enestesentido,silaRPIGnosesatisface,elloindicaríaquelas
actuales políticas fiscales-nJ-r*:.ro*.nibles" en el largo plazo y, pof lo tanto' se

deberán cambia¡ p*u 
"ui*'irout"*u, 

de solvencia. Denro de este contexto teórico se

enm¿uca el trabajo ,""i"'il ã" B*"u"' Fernández v Tamarit (1993)' en el que se con-

clula que la polftica fiscal en España era sostenible desde el punto de vista

ini"tt"Åpotut para el perlodo 1964-1989'

En el presenre estudi;; ha examinado nuevamente la sostenibilidad de la política

fiscal españolu rn"¿iunt"ìä;;ilä;ó"i; un enfoque teórico basado en el cumplimiento

por parte del gobierno de la RPIG en una ecoåomía en crecimiento' en la que las

variables se nonnatrzan p* J pls real y la población total. En el terreno empírico, con

datos anuales para el p";;; lgoq-ii,'"" hà obtenido eÛidencia de que los ingresos y

gastos público, ,or*"ni""äiulítl"n tu"*tti"ciones impuestâs por la RPIG en el caso

de que incluyamos 
"t 

ñ;;";;oì '"not"u¡"' 
Además' se ha constatado que la rarto

del stock de deuda p,i;i-iä;" áescontada sobre el PIB diverge hacia el infinito' Las

imolicaciones de poritiáaääio.i"" son dos. En primer lugar-, que la política fiscal

:ïää'"ffi;, ,;ri*;ËJ rä"prir" r"."ndición iåpuesta en el rratado d"^Y-1it="l:

;i"ïäiä:"i"";T;;;ü-0" iigr"ro, por señoreaje. En segundo lusar' tanto sr se

incluyen o no los ing."säï p; #;t*J"'en el anális'is, el gobierno español puede tener

problemas en 
"t 

nturo"pïu "ãi"t*.1",¿t$a 
en el merãado si no cambia su actual

oolítica fiscal, al no ."rõJ* ia con¿icion de solvencia impuesta por la RPIG al ratio

del stock de deuda Pública/PIB'
Estaevidenci""*pr.i.up'esentadaesmásgravesisetieneencuentaqueapesaf

del signo restrictivo i*d;il;"; las autoridaães económicas españolas a la política

fiscar en el perfodo ß;i-'irse;,í;;;;" de deuda p!!1i"? respecto.l lll * ha situado

afinalesde1993enel54,57o,cifrasya"""*^ullímiteimpuestopor-elTratadode
Maastricht para el puro ä-ru',".""ru fase de la unión Económica y Monetaria. La

evolución pr"ropo"r,iä ; i; hrc" de lgg2-1994 ha puesto de manifiesto la limitada

capacidad que' en ,itou"i*"' ã" ã1"n"¿o' tipos de interés reales y recesión económica'

úene el presupuesto d;i-;;i"*" para impúlsar et ç¡eçimiento sin poner en peligro la

sostenibilidad a largo îfälä"'t,í p"ffùcä fiscal. Ono signo evidente del pelig¡o de

insolvencia int"rt"-por""lï; 1u, f,}i;p',iuti"ur en España lo constituye el hecho que'

por primera ue" 
"n 

Oec^aìar, 
"i,ipo 

¿" interés real mediõ de la deuda pública en 1992 y

1993 supera a la tasa real dé crecittti"nto de la econorúa española'

En la situación ¿"rl¡ì" 
"ni"riã.-"n," 

el Gobierno .tp"ñol tólo tiene dos posibili-

dades, como ef o,rr*olnãiãu 
"n "t 

t"*to del Segundo {an ae Convergencia (1994-91):

o bien aument" 1", il;;;;;*, o bi"n ..do."-el crecimiento de los gastos públicos'

Dado que la primera öi;;;;"t" a3¡cgaa1 y que el Ejecutivo español en los próxi-

mos años no desea aumentar la presión fiscal,'un incremento de los ingresos tan sólo

podría proveni, ¿" ru 
'îå'ui"t""il" 

ti"."o*;a v de una mayor eficacia en la lucha

frente al fraude fiscal. p;;iãä., la única uía sógura para solucionar los problemas de

sostenibilidad futuros;ri;l;;;";""ción del ga.ó p'nùtico, principalmente en transfe-

rencias e inversión Pública'

1976 1980 1984 1988 lgg2



16 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 9, N'.2

Apéndice I

FUENTES Y DATOS

El estudio utiliza datos anuales del sector Adminisfraciones hiblicas Españolas
para el perfodo 1964-1992, según la terminologfa de la contabilidad Nacion:¿l. Las
variables nominales han sido deflactadas por el deflactor del pIB, base 19g0. Los
subfndices I y 2 indican, respectivamente, que la variable ha sido normalizada por el
PIB real y por la población total.

1¡

8t

Ingresos prlblicos impositivos en ténninos reales. Fuente: Esteve, Fernán-
dez y Tamarit (1993) y Banco de España (1991,1992,1993).
Gastos públicos netos de intereses de la deuda pública en términos reales.
Fuente: Esteve, Fern¿fndez y Tamarit (1993) y Banco de España (1991,
1992,1993).
Ingresos priblicos totales en términos reales, impositivos y por señoreaje
(t¡ + s¡). Fuente: elaboración propia. Para una definición del señoreaje (s1),
véase Esteve, Fernández y Tamarit (1993).
Intereses efectivos de la deuda príblica en términos reales. Fuente: Esteve,
Fernández y Tamarit (1993) y Banco de España (1991,1992, lgg3).

\ock de deuda pública en térrrinos reales. Fuente: Esteve, Fernández y
Tamarit (1993) y Banco de España (1991, 1992,1993).
Deflactor del PIB base 80. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit (1993) y
Banco de España (1991,1992,1993).
Producto Interno Bruto en ténninos reales, base 80. Fuente: Molinas,
Sebastián y Tabalza (1991) y Banco de España (1991,1992, tgg3).
Gastos priblicos brutos de intereses de la deuda pública en términos reales.
Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit (1993) y Banco de España (1991,
1992, t993).
Población total. Fuente: Molinas, Sebastián y Zabalza (1991) e I.N.E.
(1993).
Gastos públicos brutos de intereses en términos reales, normalizados por
el PIB real (g¡ + r,b,-¡ly¡. Fuente: elaboración propia.
Ingresos públicos impositivos en ténninos reales, normalizados por el pIB
real, t/y¡. Fuente: elaboración propia.
Ingresos públicos totales en términos reales, normalizados por el pIB real,
in¡/y¡. Fuente: elaboración propia.
Stock de deuda pública en términos reales, normalizado por el pIB real,
b¡/y¡. Fuente: elaboración propia.
Gastos prlblicos brutos de intereses en términos reales, normalizados por
la población (g¡ + r¡b¡-1/pob¡. Fuente: elaboración propia.

flSrgros públicos impositivos en términos reales, normalizados por la po-
blación, t/poh. Fuente: elaboración propia.
Ingresos ptiblicos totales en términos reales, normalizados por la pobla-
ción, in/pob¡. Fuente: elaboración propia.

ftock de deuda pública en términos reales, normalizado por la población,
h/poh. Fuente: elaboración propia.

Itrt

rtbt-t

h

Pr

Yt

gt + rth-t

Pobt

8lt

tlt
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inl¡

bl,

9,

12¡

in2,

b2,

Todos los cálcr¡los de los test de ralces unitarias y los test de cointegraci{ !a1
sido iealizados con RATfveisión 3.11 y Rootine versión 1.21. Los test de inestabilidad

l" ior p.¿*"tros de la regresión de cointegración han sido calculados en un programa

escrito en GAUSS, versión 3'0'

Apéndice 2

CONTRAS1ES DE RAICES UNTTARI.AS CON CAMBIOS EN LA
MEDIA DE PERRON Y VOGELSANG (1992)

De acuerdo con el estudio seminal de Nelson y Plosser (1982)' la mayor parte 9e

las va¡iables macroeconómicas siguen un proceso temporal cafacteri-zado por la exis-

iencia de una rafz unitaria. La päncipal implicación ãe estos resultados es que los

,lã"Lr 
"t""to¡os 

tienen efectos äe carácter permanente y que las flucluaciones no son

Ë-rii.ri^. penon (1989, 1990a) ha sugeridã que esta evidencia puede ser debida a la
jresencia de importantes óambioí estructuralesãn la evolución tendencial de las series.

"d;;i;q"; rtb'asa en la contrastación de las rafces unitarias, incluyendo la posibilidad

ã; d;Ëy" ;n cambio estructural conocido en la tendencial de la serie y1. Los cambios

;;Jd* ;;1 de 1¡es tipos: un cambio en el nivel de la serie, un cambio en la pendiente, o

ambos simultáneamente (véanse las expresiones 4.2.1, A"2'2 y A'2'3)'-Este enfoque

"rø 
¡*Jo en la merodològfa del análisis de intervención de Box y Tiao (1975)' Perron

iisgéi ""nti¿era 
en los ris casos la hipótesis nula de rafz unitaria con un cambio

estructural en el momento temporal I < Tu < T:

ModeloA r y,=p+ôD(TB),*j¡-¡*e¡ (A'2'l)

ModeloB : y,=pl+(lr2-p1)+DU¡+Yt-l*Q (A'2'2)

ModeloC t y,=p¡ +dD CfB)t+ 0rz-pr) DUtt]¡-r * et (A'2'3)

donde D(IB) = I si t = Tu + 1, y 0 en caso conEario; DUt = I si t > T6' y 0 en caso con-

trario.---Mi"nt * que la hipótesis alternativa de estacionariedad alrededor de una tendencia

viene dada en cada cÍrso Por:

ModeloA t y,-lrr+ßt+(Fz-lrr)+DUt+q (A'2'4)

ModeloB , y,=[r¡+ßt+(ßz-ß1)+DT*¡+q (A'2'5)

ModeloC, y.-lrr+ßrt+([tr-]rr)DUt+(ß2-ß¡)DT¡+e¡ ('2'6)

donde DT*¡ = t-Tu si t > Tu Y 0 en caso confrario'

Más recientemente, oldos estudios han extendido estos Eabajos de Perron (1989'

1990a) en va¡ias di¡ecciones: (i) desa¡rollandoprocedimientos de contrastación para el

"lo 
ln 

"f 
que el punto de ruptwa no es co¡o-crdo [Zivot y Andrews (1992)' Banerjee'

iuo.ã"io"'V Stôck (1992i, p".ron (1990b) y perron y Vogelsang (1992a)l;

GJ-*r¡2*d" h robuslez de la hipótesis-de ralz unitaria encongada en trabajos previos

iõ¡rirùut" (19g2),Perron (1990b) y Perron y Vogelsang (l992ay 1992b)l'
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. 
En nuesfto trabajo se supone, como en Zivoty Andrews (1992), que el punto de

ruptura de la serie no es conocido a priori, utilizando un método en el que se
endogeniza su búsqueda. En sfntesis, el procedimiento está basado en simples
autorregresiones de la variable (estimadas por Mfnimos Cuadrados Ordinarios) que son
apropiadamente aumentadas con variables ficticias que recogen los cambios en la me-
dia. Los test de rafces unitarias están basados en los valores del estadístico t para
contr¿rstar que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno, tal y como
proponen Perron y Vogelsang (L992a).

Penon (1993) reescribe los modelos A y C en forma de innovational outlier
models. En este caso, la estrategia de contraste deralz unitaria puede realizarse en una
sola etapa, conhastando por Mínimos Cuadrados Ordinarios si c=l en las expresiones:

k
yt =lriTDUr+Bt+õD(TB)I*cryr_r+)piÅyg+q (A.2.7)

yr =!r+0DUt+Êt+yDT,+õD(TB),cyt-rr (A.2.8)

k
+.lc¡Ay¡; + q

En los dos casos se supone que el cambio estructural afecta al nivel de la serie
(modelo A) o a la pendiente de la función tendencial (modelo C) de manera gradual, es
decir, existe un perfodo de hansición en el cambio en la media de la va¡iable.

Para el caso del modelo B, el procedirriento se rcaliza en dos etapas, debido a que
la representación elegida se basa enun additive outlier model. En el caso planteado se
produce un cambio en el nivel de la serie (véase expresión (4.2.9), modelo Bl) o en la
pendiente (véase expresión (4.2.9'), modelo B2), en ambos casos de manera instantá-
nea. Asf, en la primera etapa, la función tendencial de la serie se estima y elimina de la
serie original, respectivamente, a través de las siguientes regresiones:

ModeloBl, y,=p+pt+yDU,+y,

ModeloB2 : yt=p*pt+yDT*,+y, (4.2.9')

Ahora el test de raíz unitaria está basado en el valor del estadístico t para contrastar
que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno (cr=1) en la siguiente ex-
presión:

k

Yt = ct Yt-l +.I-ciÂyt¡ + et (4.2.10)
i=l

En las tres regresiones el estadfstico t¡ depende de los dos parámeFos no conocidos
a priori: el punto de ruptura, T6, y el valor del reta¡do k. Para seleccionar ambos
parámetros se utiliza el método propuesto por Zivot y Andrews (1992), Perron y
Vogelsang (1992a) y Perron (1993), método que endogeniza la elección de T6.
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APéndice 3

CONTRASTES DE RAICES I.JNITARIAS CON TEND__ENCIAS

DETERMINIínðÃs"ps-õuL-IARrs'PARKYPHILLPS(1989)

En este apéndice se describen breveme¡te los test ae3qott{o1ry:9lliT::,lTI

#f"{f Li';"'Jmåi:f ilt,¿;t**j;#ru;ïffiïJ"'iffi "'ff 
:iË"ä:å

seminal de phillips (198?), el cual parte de una t"tiËi"*potA {y}i generada segrln la

expresión siguiente:

Yt=
-l

0

ú"*f 3å'ïiåäi;i?;liii::""nitþiiqrl*:ï*:,:":.":'ii*:î:i;'Jåiå:i::
Laexpresión(4.3.r)lepresentaunpT,:1'.1Ït:f *1":îîÏiff 

täi#î'"""'ff 
i:'3:

ffi ì'-Xlå:å"fr 3i'Ï'li;;il":i;ï;i:"ã;;'Ëq"-l'f:y":t.i;$ï'."?'Hä::

ht* + y,-t + Ç¡, P¡ e R

åfÌüli";lftTåi"äiJi."".ffi::; i""it,'";;*"ii::":i'*r':::äili'l'i:"ffåJà:i
::":îä""ä li:ffii"i,ïi"ii', ;;å;;;;pn'iñ'l i"'.'on (1e88) se considera er

caso en el que P = 1'

la siluiente regresión mínimo cuadrática:
;å:ìläff^iación de la rafz uniøria, ouliaris, park y phillips (1es9) consideran

(4.2.9)

P

Yt=I
0

Lahipótesisinteresanteaconfiastar-e-s..laexistenciaderalzunitaria,esdecir,si
ü = l. como en el caso äîlä, t*lã" inilipr_yï",,on (rsss) r9!q:cto a los test de

raíces q¡ritarias de Dicxö;-ilh' Ouliaris' eark y rhillips (1989) desanollan una

esrratesia en la que l" "rld;äi;;il"'t"ót 
á"iot ,"tiduos se considera de una

forma no paramétrica, ;;;;;d"-;"" transforrrãcion que elimine la dependencia

asinrótica respecto 
" 

1", ;ï#;; " 
ä{"äi ej ca"ulo de tales estadístiios requiere

simplemente la estimació'n de un proceso ar¡torregresivo de primer orden (A'3'2)' por

mínimos cuadrados ordrnarios y uí factor ¿" 
"ooË."iOn 

basado en la estructura de los

ô***ôy,-r+ê,

residuos de esta regtesión:

nz 1f,¡ _ ô2)

IÇ (d) = n (ô-t) -

(A.3.1)

ô n((F-ô'z)
Sn(â)=-(,û) - -rôS

dondes|representalasumadeloscuadradosdelosresiduosdelaregresióndey¡-1
sobre l, t,. . ', tPiy t * * "t'i-uJ* 

too'i't"nte de aÊ obtenido de los residuos estima-

dos en (4.3.2)' (¡.

2rt

(4.3.2)

(A.3.3)

(A.3.4)



20 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL.g, N" 2

Apéndice 4

CONTRASTES DE INESTABILIDAD DE LOS PARAMETROS DE LA
REGRESION DE COINTEGRACION DE HANSEN (1992)

En este apéndice se describen brevemente los test desarrollados por Hansen (1992)
para medir la inestabilidad de los parámetros de la regresión de cointegración. La
ventaja de estos test es que no se requiere especificar exógenamente la posible observa-

ción de la muestra donde ha ocurrido el cambio estructural'
En el método de estimación de cointegtación sugerido en Hansen (1992), se consi-

dera la variable yr y uD conjunto de variables representadas por el vector x¡, las cuales

están cointegradas y cuya relación de cointegración viene dada por la expresión si-
guientes:

yt=ôxtf€t (4.4.1)

donde t = 1,...,7

x¡ = (x'¡¡, x'2)'

Xlt= I

x2t = x2t-l * 1r. (A.4.2)

En los primeros dos test de inestabilidad, F¡ y SupF, la hipótesis alternativa es que

existe un único cambio estructural en el momento t:

ôit=

Por lo que respecta al primer test de inestabilidad, R, se asume que t es conocido, y
el conhaste se basa en la siguiente expresión:

Ft=trace {s.v¡t3,#"1,} (4.4.4)

donde 3 y V¡ son, respectivamente:

. r I I o l\3.=r I *,ê,*- lr; ll te.+.sl
i=r t t * l/

ôr,i(t

ô2,i>t
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cointegración(númerodefilasenelvectorx)'EsteconEasteesequivalentealtestclá-
sico de Chow' No "btá;;;;;o 

n-t"n iisgz) *ottua' este-estadfstico es válido

sólo cuando t puede ser elegido indepedientemente del tamaño de la muesfia' por lo que

el mismo tiene un bajo Poder.
Por esta ,-cn, H*JJi i'opon" un segundo contraste en el cual se supone que' el

Dunto de ruptura a O"f p*äi,oä q no 
", 

cónocido, siendo el test simplemente el valor

-¿ximo del estadfstico F anterior:

SuPF = suP F¡, (A'4'7)

t8

donde to es un nrlmero entero perteneciente al intervalo [0.15T, 0.s5T. Los valores

crfticos tabulados para este test pueden enconirarse en la tabla I de Hansen (1982)' Este

contraste resulta "n"- 
pu." ã"t'""t un modelo en el que el parámego de largo plazo

estimado cambia brusca¡nente.
En el tercer v ,uulã'lãnfraste de inestabilidad de Hansen se considera que el

parámero ö¡ sigue un p-ã"toã" tipo martingala que viene dado por la expresión:

I = [-1 + t]¡ (A'4'8)

Enestosdostest,sesupone'bajolahipótesisnula,queelprocesomartingalatiene
*"dil;;;;; nuiu,-^iånî* !üe ra niþAtesis alternãtiva es que la varianza no es

nula."---ba¡o 
estas premisas, el tercer test de Hansen viene dado por la expresión:

MeanF = 1/Tr IFt, (A'4'9)

ts

ysusvalorescfticostabuladosapafeceûenlatabla2deHansen(1992),Estetest
resulta ritil para."prrr"o:át-uo Ãoåeto en el cual el paráme6o estimado se desplaza en

el tiempo suave o gradualmente.
por rlltimo, 

"l "un 
tã t"rï ãe inestabilidad de Hansen considera un Proceso distinto

d" *.til;;; io--¿o 
"t 

contraste proPuesto la forma de la expresión:

lf r \-l r I

Lc=rracell>*,*',ì 
'tStl-r..,S', 

I (A'4'10)
- [\i=r I i=r I

el cual es un estadfstico LM de Lagrange' 
iere especificar-' - 

Luì".tu:a de este test respecio al contraste MeanF' es que no requl

un intervalo para el;;õ;;iËb ¿L t. Lor valores crfticos ta6ulados para este estadfsti-

"o 
se en"u"nEun en la tabla 3 de Hansen (1992)'

ResultaimportanteseñalarqueestetestLcestanbiénuncontastedecointe-
gfación, cuya hipóteJ-s ;;Ë;, iue existe cointegración, mientras que la hipótesis

alternativa 
"* 

t" uur"or-i" ã" U -it"t". De todas fo-rmas, en un reciente trabajo' Haug

ôõôiÐ h" 
"r;*t "¿o'!i "n "rtu¿io 

de Montecarlo el bajo poder de este test para

òonnasta¡ la hipótesis de cointegración'

u,=,1 *,*',- ( ,i-,.', )

Bajo la hipótesis nula de estabilidad del parámetro [, este contraste se distribuye
como una 2¿2 con gtados de libertad equivalentes al número de variables del vector de

T
I xix'i
i=l

(A.4.3)

-l/t \

f =t,.o', J

(A.4.6)
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CONTRASTE DE HIPOTESIS SOBRE RESTRICCIONES LINEALES EN
VECTORES DE COINTEGRACION DE PHILLPS Y HANSEN (1990)

El estadístico utilizado en el trabajo para contrastar hipótesis sobre restricciones

lineales en los vectores de cointegración estimados, estadfstico G, está basado en un

test de Wald modifrcado, tal y como proponen Phillips y Hansen (1990). En concreto,

el estadístico G viene dado por la expresión siguiente:

^ [ n I T 1-t1-l
6=(Rô+-d)'l o€.ro l i*r*" 1 | eô.-¿i (4.s.1)

[ \i=r I I
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Apéndice 5

donde la hipótesis lineal a contrastar es que Rô = d, en nuestro caso que el parámetro

estimado $ = t. nst" estadlstico G se dishbuye como una 2¿2 cuyos grados de libertad

dependen del nrlmero de restricciones.

Notas

I para la economfa a¡¡ericana véase Trchan y rffalsh (198E, l99i), Hamilton y Flavin (1986)' Kremers

(1988, 1989), rililcox (1989), MacDonald (1990), Hakkio y Rush (1991) y Hau_g (1991); para ef \9ino
Ùnido, lvtacijonald y Speight (1990); para Canadá, Smith y ãn (1991); para ltalia, Corsetti (1991) y

Baglioni y Cherubini (iSpã); para Francia, Dietsch y Garnier (1989) y londeau (1992); para la India'

Buiter y Patel (1992) y, pa¡a los pafses de la OCDE, Corsetti y Roubini (1991).
2 A efe"ios de facilitar la exposicìón, se supondrá que el gobierno emite tftr¡los de un solo perfodo q9

maduración. Además, se coìsidera que el-gobiernõ no puede hacer uso de ingresos por señoreaje' El
modelo completo con señoreaje pueãe verse con detalle en Esteve, Fernández y Tamarit (1993) y en

Trehan y rilalsh (1988).
3 La intetprctación del tipo de interés en la expresión (l) depende de cómo se midan los gastos e ingresos

públicoô. Cuando estas variables se presentan en ténninos nominales, rr es el tipo de inteÉs nominal:

cuando las variables son reales, entonces rt es el tipo de interés ¡eal; cuando son reales y son normaliza-

das por el PIB real, rt es el tipo de interés rcal menos la tasa de crccimiento rcal del PIB, 8tl Por liltimo'
si ló va¡iables son reales y han sido normalizadas por la población total, rt es el tipo de inte¡és real me-

nos la tasa de crccimiento de la población, n¡.
4 H défrcit público bruto de intercses es def¡ = (g¡ + rþ¡-¡) - t¡.5 Est icø-åote, Trehan y Walsh (1988, 1991) muestran que la condición de solvencia del gobierno es

rcspetada siempre que gastos e ingresos públicos estén cointegrados en un vector [l -U. No obstante' a

difèrencia de nuestro õnfoque, en estoJ trabajos se utilizan ambas va¡iables en términos rcales, sin

nonnalizar por el PIB.
ó Agradecemos a Pierre Perron esta sugerencia'
7 El-valor crftico al 5% dela lfnea que representa un putrto de ruptura conocido se cortâ cn 1982. No

obstante, como ha señalado ffa¡seí (tSSä), el suponeì a priori un punto de cambio estructural bajo la

hipótesis nula no tiene en estos casos ningún significado, al trataÌse de un test de Chow. Por tanto' ta¡
sólo tiene el sentido de servir de referencia.

8 Pa¡a más detalles, véase Phillips y Hansen (1990).
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tMPLlcAcloNES OBSERVABIFS PF LA TEORIA CLAslcA DE

LA INFLACION: PÉñÚÏ BôI.VIN EN LOS OCHENTA

RAUL ANIBAL FELIZ'
CIDE, México.

GROCIO SOLDEVILLA CANALES'
CIDE, México'

Abstract:

Inthisarticle,theempiricalrelevanceoftheclassicaltheoryofinflationfor
explwinin¡ tn, nyp'íilitionory "p"i'nces 

of Peru and Bolivia during the

decade of the eíghtiüili àonát'¿ using ecoiometric methods'

Taking ø non_statilüry-'t¡ii ir¡r, ñethodolon it was found th.at this

modetsubstan¡ouy"Jiploiír'ínt'iln""àølong-lermdvnamicsof 
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