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Abstract:

In this paper the sustainability of the Spanish fiscal policy is examined. The
aim of the paper is to test whether the government's budget is balanced
intertemporally in the context of a growing economy, where the variables
are normalised by real GDP and population. The conclusions are, first, that
the Spanish fiscal policy is not sustainable without seigniorage and second,
that the Government may run into problems of marketing its debt in the
future if the current fiscal policy continues without holding the restriction
imposed on the debt/GDP ratio.
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1. Introduccién

En los dltimos afios numerosos trabajos han examinado la cuestién de si las politi-
cas fiscales son sostenibles en el largo plazo. Un grupo importante de estos estudios se
ha dirigido hacia la contrastacién del cumplimiento de las condiciones estocasticas
impuestas por la Restriccién Presupuestaria Intertemporal del Gobierno (RPIG) sobre
las variables macroeconémicas fiscales.! Si el gobierno desea respetar su restriccién

* La investigacién se ha podido realizar gracias a la financiacién de los proyectos del Plan Nacional de
1+D, CICYT-SEC92-0980-C02-01/02 y con el programa de investigacién del Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdémicas. Los autores agradecen la ayuda brindada por Bruce Hansen al ofrecernos
los procedimientos necesarios para el célculo de los contrastes de inestabilidad de los pardmetros en las
relaciones de cointegracién, a Alfred Haug por poner a nuestra disposici6n los resultados preliminares
para el caso de la economfa americana y, por dltimo, a Pierre Perron por algunos sugerentes comenta-
rios.
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presupuestaria intertemporal en términos del valor presente, entonces los déficit pabli-
cos de cardcter primario se deberdn compensar en un futuro mds o menos cercano por
superdvit de caricter primario. En este sentido, si los datos no satisfacen la RPIG, ello
indicarfa que las actuales politicas fiscales no son “sostenibles” en el largo plazo y, por
lo tanto, se deberdn cambiar para evitar problemas de solvencia. Dentro de este contex-
to terico se enmarca el trabajo reciente de Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993), en el
que mediante la utilizacién de determinados contrastes econométricos se conclufa que
la politica fiscal en Espaiia era sostenible desde el punto de vista intertemporal para el
periodo 1964-1989.

Hakkio y Rush (1991), y més recientemente Haug (1993a), han desarrollado y
aplicado un enfoque alternativo de sostenibilidad a la politica fiscal americana, basado
en el cumplimiento por parte del gobierno de la restriccién presupuestaria intertemporal
en un contexto de una economia en crecimiento. La novedad del trabajo de Hakkio y
Rush (1991) es que las variables fiscales implicadas se normalizan por el PIB o la
poblacién total, para incorporar el hecho de que la economia est4 sujeta a una senda de
crecimiento. Por su parte, el principal aporte del trabajo de Haug (1993a) se concreta en
la contrastaci6n de la inestabilidad temporal de los pardmetros estimados de la relacién
de cointegracién derivada de la RPIG, es decir, la verificacién de si existe o no un
cambio estructural o un cambio de régimen en la politica presupuestaria desde el punto
de vista intertemporal.

Dentro de este nuevo contexto tedrico, nuestro trabajo complementa el estudio
realizado en Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) amplidndolo en tres direcciones. En
primer lugar, se contrasta nuevamente la sostenibilidad de la politica fiscal espafiola
utilizando las condiciones derivadas por Hakkio y Rush (1991) y Haug (1993a).
Especificamente, la condici6n necesaria de solvencia viene dada por la existencia de
una relacién de cointegracién entre los ingresos piiblicos impositivos en términos reales
y los gastos publicos brutos reales por intereses de la deuda piblica (en niveles y
normalizados por el PIB y la poblacién total). En segundo lugar, se verifica la posibili-
dad de la existencia de un cambio estructural en la politica fiscal, mediante el uso de los
recientes test desarrollados por Hansen (1992), contrastes que miden la inestabilidad de
los pardmetros en regresiones de cointegraci6n. Por dltimo, en esta ocasi6n se excluye
del andlisis tedrico y empirico la posibilidad de que el gobierno pueda obtener ingresos
provenientes del sefioreaje o apelacién al Banco Central. Este planteamiento puede
resultar interesante desde el punto de vista de la politica econémica espaiiola, dado que
el inicio de la segunda etapa de la futura Uni6n Econ6mica y Monetaria en 1994 lleva
consigo la prohibicién de monetizar los déficit piblicos.

1La estructura del trabajo es la siguiente: en la seccién 2 se presentan los fundamen-
tos tedricos utilizados y se desarrollan las condiciones necesarias que aseguran la sol-
vencia del gobierno en el largo plazo. En la secci6n 3, se examina la evidencia empirica
para la economia espafiola, haciendo uso de recientes técnicas de rafces unitarias y de
cointegraci6n. La secci6n 4 recoge algunas conclusiones relevantes. En sucesivos apén-
dices se describen con algin detalle los datos y algunos de los procedimientos
econométricos utilizados en el trabajo empirico.

2. La Restriccién Presupuestaria Intertemporal del Gobierno y la condicién de
sostenibilidad en una economia en crecimiento

Para cada periodo anual t, el gobierno est4 sujeto a una restricci6n presupuestaria,
que en términos reales viene dada por la expresién?:
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3. La sostenibilidad de la politica fiscal espaiiola: resultados empiricos

En este apartado se contrasta si los datos anuales de la economia espafiola para el
periodo 1964-1992 son compatibles con las condiciones impuestas por la RPIG, tal y
como se deduce del modelo tedtico analizado anteriormente. En primer lugar, mediante
la metodologfa estdndar desarrollada por Engle y Granger (1987), y el método de
contrastacién semiparamétrico de Phillips y Hansen (1990), se comprueba si los gastos
piiblicos brutos de intereses y los ingresos piblicos de cardcter impositivo (en niveles y
normalizados por el PIB y la poblaci6n) estén cointegrados. En segundo lugar, se
contrasta la hip6tesis de si el pardmetro de cointegracién estimado es igual auno, 8=1,
mediante la aplicaci6én del estadistico G propuesto por Phillips y Hansen (1990). En
tercer lugar, se comprueba si estas relaciones de largo plazo son estables en el tiempo,
mediante el uso de los recientes contrastes desarrollados por Hansen (1992), para medir

la inestabilidad de los pardmetros en regresiones de cointegracién.

Por tltimo, es interesante destacar que el ejercicio econométrico se realiza para dos
casos: el caso 1, sin incluir en los ingresos publicos los ingresos por sefioreaje, y el caso
II, en el que los ingresos piblicos son la suma de los ingresos impositivos y los
ingresos por sefioreaje. La definici6n de las variables implicadas y los sfmbolos utiliza-

dos aparecen detallados en el apéndice 1.
3.1. Contrastes de estacionariedad

El respeto de la RPIG exige que los ingresos y gastos piiblicos en cada uno de los
casos definidos (en niveles o pormalizados) sean estacionarios en primeras diferencias
o I(1). Esto resulta ser imprescindible para que estas variables puedan formar parte de
la relacién de cointegracién definida en la expresién (7). Por otra parte, cuando se
derivé la expresion (5) se consider6 que la primera diferencia del stock de deuda puibli-
ca debfa ser estacionaria o 1(0). En este epigrafe se comprueba mediante diferentes
contrastes de rafces unitarias que todas las variables son (D).

Para contrastar el orden de integrabilidad de cada una de las variables se comienza
utilizando los test de Phillips y Perron (1988), cuyos resultados aparecen en el Cuadro
1. En primer lugar, los ingresos impositivos en niveles, T;, normalizados por el PIB, 114,
normalizados por la poblacion, T2, los gastos publicos normalizados por el PIB, gl, ¥
los ingresos piiblicos totales (incluyendo sefioreaje) normalizados por el PIB, inl;, o por
la poblacién, in2;, son todas ellas variables que contienen una rafz unitaria o (1), tal y
como exige las condiciones estocésticas impuestas por la RPIG.

En segundo lugar, hay dos grupos de variables que en una primera aproximacién
no son estacionarias en primeras diferencias: por un lado, un primer grupo, entre los
que se encuentran los gastos piiblicos en niveles [g + It b1], 0 en proporcién de la po-
blaci6n, g2, y los ingresos publicos totales en niveles, in,, para los que s¢ concluiria que
son estacionarios sin necesidad de tomar ninguna diferencia. No obstante, el hecho de
que estas tres variables muestren en su senda temporal posibles cambios en la media
nos lleva a la conveniencia de no extraer conclusiones definitivas sobre el orden de
integrabilidad baséndose en los contrastes de Phillips ¥ Perron. Como ha sefialado
Perron (1989, 1990), los cambios estructurales en series temporales hacen que este tipo

de contrastes estén sesgados hacia 1a aceptacién de raices unitarias cuando existe cam-
bio estructural en algin punto de la muestra. Una via alternativa para confirmar el
orden de integrabilidad en estos casos s© ha planteado en los trabajos de Zivot y
Andrews (1992) y Perron y Vogelsang (1992a, 1992b), mediante la aplicacién de un
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CUADRO 1
TEST DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON .
Cuadro 1 (Continuacién)
s i Ain2,
Ain, Ainl,
Abl Ab2,
A, Atl, A, Alg, + b, 4] Agl, Ag2, Ab, 1
51,44%
52,02% 56,23 ’
1,75 1’84 ? - 75:
Z(gy) 23,600 36,900 21,612 21,85° 8,132 22,200 Z(Bs) 1,85 o Lo losts 1124 10; :
2@ -7.28 913 -6.96* -7,02° 427 -7,08 Zta) Lo 114 1,54 6,54 348 S'ﬁ
20w 6,56* 6,32* 6,11* 6,60° 3,06 6,612 Z(tp) 138 0.20 4,58 -1,84 ~037 ;:’w
2 o o ot o o 8 2 -0’02 1’22 1,26 34,69° e 10’20-
Z#) 15,74 24,62° 14,410 14,69* 5.42 14,924 2@ -2 194 2,01 -43,19* -1.20° s g
2t -6.10° 9,13 -6,382 4910 427 5,700 Z(ta®) 20 160 ~1,26 527 -8,63° 5.7
Z(tp) -1,63 ~4,08* -1,83 -1,40 2,442 ~1,44 Z(ta) -1,20 ,
; inl, in2
b1 b2, 10
G 2 ™ [8: + 1ibey) g1, 22 by t :
9,52* 5.8
191 4,82 »
1,73 2,31 , . 357
283 599 3,96 3,01 8,480 123 8,56 Z(83) 186 176 -1,66 -3,12 -4,62‘ -
¥4 (9] ~2,62 -3,00 -2,24 -1,57 -1,62 412 - Z(tw) 1'77 192 174 317 4,66a 3.371
() 2,74 3,04 2,28 1,72 1,70 415 Z(t) 1,37 223 1.96 2,878 4,42a 14,64‘
o o ol o o 137 408" oo 5,88 2,61 5.28 11,03 7’932 -0’93
Zg) 84,39 9,38 34,82 166,004 9,00 17,822 Z(¢2: o,as 014  ous 181 _2,99 -
Z(te*) -2,88 -0,02 -0,60 447 -0,38 338 Z(te®) ~0,01 o1 s 220 6,05‘ i
2,%) 3717 0,51 025 6,000 0,82 4,23 265 6.95° 1,60 579" 2o 2,59 521
Z(gh) 105,508 23,53 72,27 262,200 12,77 200,802 Zg) 3’82 W 3,44 5,62 ’
2t 10,41 7,02 10,31 12,59 5,12 14,14 Ztw)
Valores criticos, 5%, T = 25: valores criticos, 5%, T =25: ,f |
Z@): 518 ',
Z . 5,68 ,
a0 e oo @ 18 ‘ ze: T z(:z:). -3,00 Z(ty: 195 Al
Z(tm: 3,60 Z(te*): ~3,00 Z(ta): ~1,95 - Z(tz): -3.60 Z(tu*)‘ el 2 285
Zep: 320 Zy®): 2,61 Zep: 2,85 Zp: 320 § |
na definicién exacta de los test. J
Notas: (1) Ver Perron (1988) para una definicién exacta de los test Notas: (1) Ver Perrogl (litg'nscgzisl?;:d“al 5%. i=1,2,3) han sido tomados de Dickey ¥y |
H (2) * denota signifi ﬁp-d d al 5% ' (2) * denota signi riticos de Z(tD, Z(ty"): (1) ¥ Z(2) (=1,2,3) | S de Z(t), ZUts™) ¥ Z4D) han }“
@ LO:nvalozgsn;{c;c;; ;e o .Z(t"*) Z5) y Zg)) (i=1.2,3) han sido tomados de Dicke @ LQS1 vakl);;sl ctabla\s 1y VI, respectivamente). Los valores critico: » ;
Fuller (1981, tablas I y V1, ne,spectivz;mente). Los ivalore; ::rfticos de Z(tz), Z(te*) y Z(13) l};ax{ Fuller ( , !

sido tomados de Fuller (1976, tabla 8.5.2).
sido tomados de Fuller (1976, tabla 8.5.2). |
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‘ UADRO 3

método en el que se endogeniza la biisqueda del punto de ruptura de la serie (véase, ¢ S
para mds detalle, apéndice 2). E RAICES UNITARIAS CON TENDENCIAS CUADRATICA

En el Cuadro 2 se presentan los contrastes de rafces unitarias cuando existen TESTD =
cambios estructurales, con la hipétesis nula de rafz unitaria frente a la alternativa de K, @ Sp(0)
estacionariedad con un cambio estructural en algin punto de la muestra no conocido. Variable P
En las dos dltimas columnas aparecen las estimaciones relativas al parametro de raiz -3,85 1,59
unitaria, @, y su respectivo estadistico t, t3, en el que se contrasta si a=1. La aplicacién be a1 -1.69
de los contrastes de rafz unitaria con cambios en la media de Perron y Vogelsang para b1 '7 4 -1,60
estas tres variables indica que la hip6tesis nula de rafz unitaria no puede ser rechazada, b2 -3 ~
por lo que estas series serian I(1). - ; trafdos de la Tabla III de Ouliaris, Park y Phillips (1989), K(@)

Por otro lado, en lo que respecta a las tres variables representativas del stock de Nota: Los valores criticos hal; 75!11;6 ?’:36 04), Sa(8) (10%: 3,56, 5%: -3,82,1%: 4.37).
deuda publica en niveles, by, y normalizado por el PIB, bi,, o por la poblaci6n, b2, so- (10%: ~23,89, 5%: ~27,47, 1%: 25,5

bre la base de los test de Phillips-Perron se deberfa concluir que las mismas poseen una
doble rafz unitaria o, lo que es lo mismo, que son I(2). No obstante, su senda temporal
muestra el perfil tipico de una tendencia polinémica de orden dos®. En un trabajo re-

ointegracion’y de inestabilidad de los pardmetros
ciente, Ouliaris, Park y Phillips (1989) han planteado la posibilidad de la existencia de

3.2. Contrastes de ¢

: j los test de
del test de cointegracién y de
procesos integrables que contengan un polinomio respecto al tiempo de hasta orden p En el Cuadro 4 se presentan kzisnrl:(sil(l)l;agz;os valores aparecen ¢n e.l _Cuadro 5. .qu
(véase apéndice 3). En nuestro caso, para p=2, se contrasta en el Cuadro 3 la hip6tesis inestabilidad de los pardmetros t:: basadO; on ¢l test propuesto en Phillips y Ouliaris
nula de rafz unitaria frente a la alternativa de estacionariedad alrededor de una tenden- 6n es

c;);;rg)s t%dzlf: ig:fdira;c: estacionariedad de los residuos de la ecuacién (7) bajo dos
( 4 t]

e i drados Ordina-
. 87) utilizando Minimos Cua
de Phillips y Perron). En los tres casos, y para los dos test propuestos, no se puede casos: la regresion de Engle y Granger (1987 ta por Phillips y Hansen (1990), que
rechazar que las tres variables representantivas del stock de deuda piiblica sean estacio-

rios, y la estimacién semiparamétric%: p;?;:zién y endogenidad de la regresién de
narias en primeras diferencias o contengan una raiz unitaria. corrige los posibles problemas de autoc

cia polinémica de orden dos (en el que se incluye una tendencia cuadritica en los test

largo plazo.
CUADRO 4
0S ESTIMADOS
CUAPRO2 TEST DE COINTEGRACION YDE H‘lES’I{S?&Ig%%D DE LOS PARAMETR
CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA (1964-1992) ¢ i
. Tt coinotslg_ra;g::fi%:“ . Test de Hansen
Series Modelo Ty, ~ k ) ¢ /'y\ a ﬁ Variables implicadas de Phillips-Ouliaris: - MeanF Sup
Engle-Granger  Phillips-Hansen i
Criterio de seleccién: t-sig (Kmax = 5) ..
CASO I: Sin ingresos por seforeajer o1 1,69 37
- 8,69 . 4,58 113
lg+rba] B2 1977 s 0,079 0,023 -0,37 -4,01 [T, g+ fib1l _1?):%3 -10,60 oo 1,57 40
(74,75) (-13,42) E;: 512:]] 856 ~8.50 ,
2 Bl 1980 4 0,061 -0,059 0,57 -2,93 - CASO II: Con ingresos por sefioreaje: o 226 1(9),(5)
36,54 -2,05 ; = -24.92 ; 1,41 y
( ) G ) Fm; g:g ‘lFl]nb(-I] —ggvg}’ _22' (1) 3 g,;g 217 9.8
mly, 3 25,
in1, B2 1984 1 0,029 -0,010 0,34 -2,51 [in2,, g2 ~25.09 —
_ 5% ente:
(14,83) (-1,48) Valores Criticos: 10% Haug (1992), tabla 2
. 15,51 183 Hansen (1992), tabla 3
Notas: Los estadfsticos t entre paréntesis. Los valores criticos provienen de Perron (1993): para el modelo . 0,45 457 Hansen (1992), tabla 2
B, tabla IV (10%: —4,58, 5%: —4,80, 1%: ~5,34) y para el modelo B2, tabla VI (10%:; —4,09, 5%: MeanF 3,73 1240 Hansen (1992), tabla 1
—4,36, 1%: —4,91). El modelo B1 recoge un cambio instant4neo en el nivel de la pendiente de la SupF 10,60 ’
funci6n tendencial, mientras que el modelo B2 representa un cambio instanténeo en el nivel.
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GRAFICO 1
CUADRO 5 INGRESOS PUBLICOS Y GASTOS PUBLICOS: CASO II ' [
RELACIONES DE COINTEGRACION: PARAMETROS ESTIMADOS Y 14 T T i ' ’ ‘
e e i
Variables implicadas y Test de Wald Método de Engle-Granger Método de Phillips-Hansen 12F Sistico F
Secuencia del estadfstico g
CASO L Sin ingresos por sefioreaje: 0 —  — 5% Valor critico, i;;pF .
i — — ~ 5% Valor crftico, Mean

[T, & + By} 0,912 0,913 (0,0158) < 59 Valor crftico, punto de ruptura ]

Estadfstico G - 30,36

[z, g1 0,813 0816 (0,0239) gt

Estadfstico G - 59,02 -

[12, g2 0,901 0,901 (0,0182) g B

Estadfstico G - 29,23 s 6L
CASOII: Con ingresos por sefloreaje: ]

[ing, g; + rby1] 0,903 0,903 0,0192) 41+

Estadistico G - 25,17 i

[in1, g11] 0,798 0,797 (0,0322)

Estadfstico G - 39,27 st

[in2,, g2,] 0,890 0,890 (0,0217)

Estadistico G - 25,38 ‘ . . ) N )

R 1 1 1 . 1988 1992

Nota: Los valores que aparecen entre paréntesis en los pardmetros estimados por el método de Phillips- 0 : y 1972 1976 1980 1984

Hansen son los errores est4ndar. El estadfstico G es un test de Wald para contrastar que el pardmetro 1964 1968

8=1,y se distribuye como una %> con un grado de libertad (Valor critico al 5%, 3,84). GRAFICO 2

. I
INGRESOS PUBLICOS/PIB Y GASTOS PUBLICOS/PIB: CASO '
T 4 T '
A . T T d ! j
De acuerdo con el valor de los estadisticos Zg, la hip6tesis nula de no 14 '

cointegracin no puede ser rechazada en ninguna de las relaciones de ingresos y gastos L e e e e —— —— = = 7]
publicos del caso I, es decir, cuando excluimos los ingresos por sefioreaje del gobierno. 12k -

Por el contrario, cuando incluimos estos ingresos en la relacién de cointegracién (caso

II), podemos rechazar ampliamente en las tres ecuaciones alternativas planteadas la
hipétesis de no cointegracién. Estos resultados confirman los obtenidos en Esteve, 10k
Ferndndez y Tamarit (1993) y avalan la tesis de que la condici6n impuesta por la RPIG

se cumple en el periodo 1964-1992: los gastos piiblicos, incluidos los pagos de intere-
ses y los ingresos totales del gobierno (ingresos impositivos més ingresos por

Secuencia del estadfstico F |
— — 5% Valor critico, SupFF

_-— Valor critico, Mean!

55“772 Valor critico, punto de ruptura

e 8 3
sefioreaje) estdn cointegrados. Y esto es vélido tanto en el caso en que las variables se g i
consideren en niveles y en términos reales, como si se miden normalizadas en propor- 4
cién al PIB real o en términos per cépita. 6

En las tres dltimas columnas del Cuadro 4 se presentan los test propuestos en
Hansen (1992) para medir la estabilidad de los pardmetros de estas tres dltimas regre-
siones de cointegraci6n (véase para mds detalle el apéndice 4). Para el caso II, en el que 4r
se ha constatado la existencia de cointegracién, los tres estadfsticos muestran valores
estimados por debajo de los valores criticos correspondientes, por lo que no se puede K
rechazar la hip6tesis nula de no inestabilidad de los pardmetros estimados. Los Gréficos 2
1 a 3 recogen la evolucién de la secuencia de los estadisticos F asociados al periodo
truncado propuesto por Hansen (1992) [0.15T, 0.85T]. En los tres casos, la linea que
representa el valor critico al 5% del estadistico MeanF se cruza en los afios 1983-1984,
si bien este corte no es de todas formas significativo’.

1976 1980 1984 1988 1992

0
1964 1968 1972
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GRAFICO 3
INGRESOS PUBLICOS/P!
OBLACION Y GASTOS
) | PUBLICOS/POBLACION: CASO II
e
——— Secuencia del estadfstic |
i = F
10 - 5% Valor critico, SupF °
o 5% Valor critico, MeanF
. 5% Valor critico, punto de ruptura |
8
o, ]
6 -
A it LT Ty AN S
2 =
0 1 L i 1 I
L 1 L
1964 1968 1972 1976 : .

1980 1984 1988 1992

Por iltimo, en el C
h ) uadro 5 se recogen lo
¢ cticam ; ‘ 0S pardmetros estimad
nimos Cuadrados Ordin:l:;z no existen diferencias entre los valores es?i:ng;r Ay
Por otra parte, el test G revefa(t)l PO; ellnimémdo semiparamétrico de Phillips (;’s ﬁor o
casos. Centrdndonos en el ¢ ue 1a hipétesis 8 = 1 se rechaza clar onsen.
aso en el que . - amente en todos los
por el PIB real, este resul O €n el que normalizamos los in, .
el , tado indica que el rati 8resos y gastos publicos
a ningiin valor (en este caso 8 < 1)3 e :lf;ngcstoclc deuda piblica/PIB no converge

Rush (1991) el i uerdo con 1
gobierno podrfa t on lo mostrado por Hakki
su actual politica fiscal, p ener problemas de solvencia en el futuropsi no 2::12::&1

4. Conclusiones

petar su restriccién pre
Y su-
t“:ra.(l)or ;;;esente, los déficit piblicos de car;éctcr

MAas 0 menos cercano con un superdvit de

p;estax:ia intertemporal en términos del v
primario deberdn compensarse en un fu
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cardcter primario. En este sentido, si la RPIG no se satisface, ello indicaria que las
actuales politicas fiscales no son «sostenibles” en el largo plazo y, por lo tanto, se
deber4n cambiar para evitar problemas de solvencia. Dentro de este contexto tedrico se
enmarca el trabajo reciente de Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993), en el que se con-
clufa que la politica fiscal en Espafia era sostenible desde el punto de vista
intertemporal para el perfodo 1964-1989.

En el presente estudio se ha examinado nuevamente la sostenibilidad de la politica
fiscal espafiola mediante la aplicaci6n de un enfoque teérico basado en el cumplimiento
por parte del gobierno de la RPIG en una economia en crecimiento, en la que las
variables se normalizan por el PIB real y la poblaci6n total. En el terreno empirico, con
datos anuales para el periodo 1964-92, se ha obtenido evidencia de que los ingresos y
gastos piiblicos solamente cumplen las restricciones impuestas por la RPIG en el caso
de que incluyamos los ingresos por sefioreaje. Ademds, se ha constatado que la ratio
del stock de deuda piblica no descontada sobre ¢l PIB diverge hacia el infinito. Las
implicaciones de politica econémica son dos. En primer lugar, que 1a politica fiscal
espafiola no es sostenible si se aplica la condicién impuesta en el Tratado de Maastricht
que prohibe la obtencién de ingresos por sefioreaje. En segundo lugar, tanto si se
incluyen o no los ingresos por sefioreaje en el andlisis, el gobierno espafiol puede tener
problemas en el futuro para colocar su deuda en el mercado si no cambia su actual
politica fiscal, al no respetar 1a condici6n de solvencia impuesta por la RPIG al ratio
del stock de deuda piblica/P1B. '

Esta evidencia empfrica presentada es m4s grave si se tiene en cuenta que a pesar
del signo restrictivo imprimido por las autoridades econémicas espafiolas a la politica
fiscal en el perfodo 1992-1993, la ratio de deuda piiblica respecto al PIB se ha situado
a finales de 1993 en el 54,5%, cifras ya cercanas al limite impuesto por el Tratado de
Maastricht para €l paso a la tercera fase de la Unién Econ6mica y Monetaria. La
evolucién presupuestaria a lo largo de 1992-1994 ha puesto de manifiesto la limitada
capacidad que, en situaciones de elevados tipos de interés reales y recesi6n econémica,
tiene el presupuesto del gobierno para jmpulsar el crecimiento sin poner en peligro la
sostenibilidad a largo plazo de su politica fiscal. Otro signo evidente del peligro de
insolvencia intertemporal de las finanzas piiblicas en Espafia lo constituye el hecho que,
por primera vez en décadas, el tipo de interés real medio de la deuda publica en 1992 y
1993 supera a la tasa real de crecimiento de la economia espafiola.

En la situacién descrita anteriormente el Gobierno espafiol sélo tiene dos posibili-
dades, como €] mismo indica en el texto del Segundo Plan de Convergencia (1994-97):
o bien aumenta los impuestos, o bien reduce el crecimiento de los gastos publicos.
Dado que la primera opcién parece descartada y que el Ejecutivo espaiiol en los préxi-
mos afios no desea aumentar la presion fiscal, un incremento de los ingresos tan sélo
podria provenir de la recuperacién econémica y de una mayor eficacia en la lucha
frente al fraude fiscal. Por lo tanto, la tinica via segura para solucionar los problemas de
sostenibilidad futuros serfa 1a contencién del gasto piblico, principalmente en transfe-
rencias e inversién publica.
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Apéndice 1
FUENTES Y DATOS

El estudio utiliza datos anuales del sector Administraciones Publicas Espafiolas
para el perfodo 1964-1992, segiin la terminologia de la Contabilidad Nacional. Las
variables nominales han sido deflactadas por el deflactor del PIB, base 1980. Los
subindices 1 y 2 indican, respectivamente, que la variable ha sido normalizada por el
PIB real y por la poblacién total.

T : Ingresos piblicos impositivos en términos reales. Fuente: Esteve, Ferndn-
dez y Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1991, 1992, 1993).

'8 : Gastos piblicos netos de intereses de la deuda piiblica en términos reales.
Fuente: Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1991,
1992, 1993).

ing : Ingresos piblicos totales en términos reales, impositivos y por sefioreaje

(T + s). Fuente: elaboraci6n propia. Para una definici6n del sefioreaje (sy),
véase Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993).

rebe1 : Intereses efectivos de la deuda piblica en términos reales. Fuente: Esteve,
Fernandez y Tamarit (1993) y Banco de Espaiia (1991, 1992, 1993).

b, : Stock de deuda piblica en términos reales. Fuente: Esteve, Ferndndez y
Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1991, 1992, 1993).

P, : Deflactor del PIB base 80. Fuente: Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) y
Banco de Espafia (1991, 1992, 1993).

Ve : Producto Interno Bruto en términos reales, base 80. Fuente: Molinas,

Sebastidn y Zabalza (1991) y Banco de Espafia (1991, 1992, 1993).
gt +1by : Gastos piblicos brutos de intereses de la deuda publica en términos reales.

Fuente: Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1991,
1992, 1993),

pob, : Poblaci6n total. Fuente: Molinas, Sebastisn y Zabalza (1991) e LN.E.
(1993).

gl : Gastos publicos brutos de intereses en términos reales, normalizados por
el PIB real (g; + rb._1)/y:. Fuente: elaboraci6n propia.

Tl : Ingresos piblicos impositivos en términos reales, normalizados por el PIB
real, T/y.. Fuente: elaboracién propia.

inl, : Ingresos publicos totales en términos reales, normalizados por el PIB real,
iny/y,. Fuente: elaboracién propia.

bl : Stock de deuda piiblica en términos reales, normalizado por el PIB real,
by/y.. Fuente: elaboracién propia.

22 : Gastos puiblicos brutos de intereses en términos reales, normalizados por
la poblacién (g; + 1ibi1)/pob;. Fuente: elaboraci6n propia.

™ ¢ Ingresos publicos impositivos en términos reales, normalizados por la po-
blaci6n, 7,/pob:. Fuente: elaboraci6n propia.

in2, : Ingresos piblicos totales en términos reales, normalizados por la pobla-
cién, in/pob,. Fuente: elaboraci6n propia.

b2, : Stock de deuda piiblica en términos reales, normalizado por la poblacién,

bi/pob,. Fuente: elaboracién propia.
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itari los test de cointegracion han
Todos los cdlculos de los test de raices unitarias y . n
sido realizados con RATS versién 3.11 y Rootine vers16n. 1.21. Los test de inestabilidad
de los parédmetros de la regresién de cointegraci6n han sido calculados en un programa
escrito en GAUSS, versién 3.0.

Apéndice 2

ENLA
ONTRASTES DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS
© MEDIA DE PERRON Y VOGELSANG (1992)

De acuerdo con el estudio seminal de Nelson y Plosser (1982), }a mayor parte fie
las variables macroeconémicas siguen un proceso ‘tcmporal caracterizado por la exlls-
tencia de una rafz unitaria. La principal implicacién de estos resultados es que los
shocks aleatorios tienen efectos de cardcter permanente y que las ﬂuctuacxo(rlle;_ 30 soln
transitorias. Perron (1989, 1990a) ha sugerido que esta ev1d§nc1a puedq ser ic ida a la
presencia de importantes cambios estructurales en la e\"Oll!Clél.l tendencial de as sgl%eii
Su enfoque se basa en la contrastaci6n de las rafces unitarias, mcluyepdo la posibi b_a
de que haya un cambio estructural conocido en la tendepmal dela serie Y. Los glam i0s
pueden ser de tres tipos: un cambio en el nivel de la serie, un cambio en la pen e;xte, o
ambos simult4neamente (véanse las expresiones A.2.1, A22y A.2_.3). Estg e111) oque
estd basado en la metodologfa del andlisis de in_tervenc16n de Box y T_lao (1975). ergqn
(1989) considera en los tres casos la hipétesis nula de rafz unitaria con un cambio
estructural en el momento temporal 1 < Ty < T:

Modelo A vi=p+ 0D (TBy+yr1+& (A2.1)
ModeloB V=M + (H2— p) + DU + ¥ + & (A.2.2)
ModeloC yi = Wy + dD (TB); + (H2— 1) DUt + Ye1 + & (A2.3)

donde D(TB), = 1sit=Tp + 1,y O encaso contrario; DU, = 1 si t > T, y O en caso con-
trm’“l)\;lientras que la hip6tesis alternativa de estacionariedad alrededor de una tendencia
viene dada en cada caso por: :

ModeloA :  yi=p +B8t+H2—p)+DUi+e (A2.4)
ModeloB @  ye=pi+Bt+(B~B)+DT +e (A.2.5)
ModeloC :  ye=My + By t+ (2— ) DUp + (B2~ B)DT: + e (A.2.6)

* = t-Tp si t > Tp y O en caso contrario. .
dOﬂdIfd?sTrécic:ntTeznente, obtr);s estudios han extendido.es}os trabajos de Peqon (1989i
1990a) en varias direcciones: (i) desarrollando ‘proceQmuentos de contrastgcx(i;x parae
caso en el que el punto de ruptura no es conocido [Zivot y Andrews (1992), 1a91;e2r3c;<]a:
Lunsdaine y Stock (1992), Perron (1990b) y P_erron y Vogelsang ‘( ‘z:io;
(ii) analizando la robustez de la hipétesis de rafz unitaria encontrada en t;a ajos pre
[Christiano (1992), Perron (1990b) y Perron y Vogelsang (1992a 'y 1992b)].
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En nuestro trabajo se supone, como en Zivot y Andrews (1992), que el punto de
ruptura de la serie no es conocido a priori, utilizando un método en el que se
endogeniza su bisqueda. En sintesis, el procedimiento esti basado en simples
autorregresiones de la variable (estimadas por Minimos Cuadrados Ordinarios) que son
apropiadamente aumentadas con variables ficticias que recogen los cambios en la me-
dia. Los test de rafces unitarias estdn basados en los valores del estadistico t para
contrastar que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno, tal y como
proponen Perron y Vogelsang (1992a).

Perron (1993) reescribe los modelos A y C en forma de innovational outlier
models. En este caso, la estrategia de contraste de rafz unitaria puede realizarse en una
sola etapa, contrastando por Minimos Cuadrados Ordinarios si 0t=1 en las expresiones:

k

yi = +YDU,+ Bt + S D(TB), + oL yp.1 + if:’,lciAy:.; +e (A2.7)
Vi =p+6DU +Bt+yDT,+ S D(TB), &t yp.y + (A.2.8)
k
+i§13iAYt—i +e

En los dos casos se supone que el cambio estructural afecta al nivel de la serie
(modelo A) o ala pendiente de 1a funcién tendencial (modelo C) de manera gradual, es
decir, existe un periodo de transicién en el cambio en la media de la variable.

Para el caso del modelo B, el procedimiento se realiza en dos etapas, debido a que
la representacion elegida se basa en un additive outlier model. En el caso planteado se
produce un cambio en el nivel de la serie (véase expresion (A.2.9), modelo Bl) o en la
pendiente (véase expresién (A.2.9’), modelo B2), en ambos casos de manera instant4-
nea. Asi, en la primera etapa, la funcién tendencial de la serie se estima y elimina de la
serie original, respectivamente, a través de las siguientes regresiones:

Modelo B1 : yi=p+Bt+y DU +y, (A2.9)

ModeloB2 :  yi=p+Bt+y DT+ (A.2.97)

Abhora el test de rafz unitaria est4 basado en el valor del estadistico t para contrastar

que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno (0=1) en la siguiente ex-
presién:

k

Yt =00 Yit +i§1°iAYt—i +e (A.2.10)

En las tres regresiones el estadistico t, depende de los dos pardmetros no conocidos
a priori: el punto de ruptura, Ty, y el valor del retardo k. Para seleccionar ambos
pardmetros se utiliza el método propuesto por Zivot y Andrews (1992), Perron y
Vogelsang (1992a) y Perron (1993), método que endogeniza la eleccién de Ty.
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Apéndice 3

NTRA NDENCIAS
STES DE RAICES UNITARIAS CON TE
SF?TERMINISTICAS DE OULIARIS, PARK Y PHILLIPS (1989)

En este apéndice se describen brevemente los test de:sarr.olladosef;(;rS ;)ltlléiz.;irsl;j:ii
illi 1a existencia de rafces unitanas en § ‘
P P s de o dologia utilizada se basa en el trabajo
ias deterministicas de orden k. La metodolog : e !
tszrtlx‘:i?acll?ii Peln’ellips (1987), el cual parte de una serie temporal {y)}; generada segin la

expresién siguiente:
’S (A.3.1)
=2 But® + ye1 + & Bre R
0

i linomio respecto al
i6n (A.3.1) representa un proceso integrable con un po
tieng Si)épéfgle?\np( {1 t,)t2,.1.)., tP} bajo la hip6tesis nula a contrastar. Con(;o f)uezfowézll'z:
fécilﬁxente, dando distintos valores a p s puede generar }a mayor pagﬁm? Sos( oo e
de raices unitarias considerados en la literatura. Por ejemplo, 6?988 epconsmera e
considera el caso en que p = 0, mientras que en Phillips y Perron ( ) s
= 1' . . .

casos:::llg‘::zr?trastacién de la rafz unitaria, Ouliaris, Park y Phillips (1989) consideran
la siguiente regresion minimo cuadratica:

P A A3.2)
yo=3 B+bya+t (
0

. . o o si
La hip6tesis interesante a contrastar es la em}s,tencxagg 8r§1.)izr gs?;i?oa,aelso ;let:;rt, 3
de Phillips y Perron
o = 1. Como en el caso de los test hill (O o ocamollan una
i itari i ller, Ouliaris, Park y Phillips ( :
raices WpiLries 00 e o e i6n de los residuos se considera de una
ia en la que la estructura de correlacién de S S .
;(S):.r;t:g:(l) paran?étrica buscando una transformacx(n; q(;le elhmmfa(}?sﬁi%;;e;c;ﬁgz
i ¢ i El célculo de tales es
int6tica respecto a los pardmetros nuisance. 1 L . e
iis;];lementc I1): estimaci6én de un proceso autorregresivo de pnmerlordetr;u (c?ﬂfazc)lla ;;os
minimos cuadrados ordinarios y un factor de correcci6n basado en la es
residuos de esta regresion:

n (& -8 (A.3.3)
8) =n (6=1) -
Kp (@ =n (& 2s2
5 n (@ -6 (A3.4)
A =t AN o
Sp (@) A (&) 20

donde s? representa la suma de los cuadrados de los residuos de la regr.esnén de.y(_l
o L P timador consistente de ? obtenido de los residuos estima-
sobre 1, t,..., tF, y @ es un €s

dos en (A.3.2), &.
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Apéndice 4

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

En este apépdice se describen brevemente los test desarrollados por Hansen (1992)
para pwdlr la inestabilidad de los pardmetros de la regresién de cointegracion. La
ventaja de estos test es que no se requiere especificar exégenamente la posible observa-
ci6n de la muestra donde ha ocurrido el cambio estructural.

En el método de estimacién de cointegracién sugerido en Hansen (1992), se consi-

dera la variable y, y un conjunto de variables representadas por el vector x,, las cuales

est.afm cgintegradas y cuya relacién de cointegracién viene dada por la expresi6n si-
guiente®:

yg=8x;+8( (A.4.1)
donde t = 1,...,T

X = (X1 K20
Xn= 1
X2t = X1 + Tt (A.42)

_ En lo§ Qrimeros flos test de inestabilidad, F; y SupF, la hipétesis alternativa es que
existe un tinico cambio estructural en el momento t:

8,i<t

8,i>t

& =

(A.4.3)

Por lo que respecta al primer test de inestabilidad, F,, se asume que t es conocido, y
¢l contraste se basa en la signiente expresion:

F, = trace {& Vi1 §, Q) (A.4.4)

A
donde S y V, son, respectivamente:

=3 | xée- | 2
t= X&'t — A
z b (A.4.5)
t t T -1 t
V( = Z xix’i - Z xix’i Z XiX’i Z xix’i (A.4.6)
i=1 i=1 i=1 i=1

Bajo la 2hip(’)tc:sis nula dq estabilidad del pardmetro &, este contraste se distribuye
como una %2 con grados de libertad equivalentes al niimero de variables del vector de
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cointegracién (nimero de filas en el vector xy). Este contraste es equivalente al test cl4-
sico de Chow. No obstante, como Hansen (1992) muestra, este estadfstico es vélido
s6lo cuando t puede ser elegido indepedientemente del tamafio de 1a muestra, por lo que
el mismo tiene un bajo poder.

Por esta raz6n, Hansen propone un segundo contraste en el cual se supone que el
punto de ruptura t del pardmetro 3, no es conocido, siendo el test simplemente el valor
méximo del estadistico F anterior:

SupF = sup Fy, (A4T)

ts

donde t; es un nimero entero perteneciente al intervalo [0.15T, 0.85T]. Los valores
criticos tabulados para este test pueden encontrarse en la tabla 1 de Hansen (1982). Este
contraste resulta eficaz para detectar un modelo en el que el pardmetro de largo plazo
estimado cambia bruscamente.

En el tercer y cuarto contraste de inestabilidad de Hansen se considera que el
pardmetro 3, sigue un proceso de tipo martingala que viene dado por la expresion:

8=81+ (A.4.8)

En estos dos test, se supone, bajo la hipétesis nula, que el proceso martingala tiene
media y varianza nula, mientras que la hip6tesis alternativa es que la varianza no es
nula.

Bajo estas premisas, el tercer test de Hansen viene dado por la expresion:

MeanF = 1/T; 2F, (A.4.9)
. s

y sus valores criticos tabulados aparecen en la tabla 2 de Hansen (1992). Este test
resulta util para representar un modelo en el cual el pardmetro estimado se desplaza en
el tiempo suave o gradualmente.

Por dltimo, el cuarto test de inestabilidad de Hansen considera un proceso distinto
de martingala, tomando el contraste propuesto la forma de la expresién:

L. = trace

T -1 T
( ZXiX’i) 2SS ] (A4.10)

i=1 i=1

¢l cual es un estadistico LM de Lagrange.

La ventaja de este test respecto al contraste MeanF, es que no requiere especificar
un intervalo para el rango posible de t. Los valores criticos tabulados para este estadisti-
¢o se encuentran en la tabla 3 de Hansen (1992).

Resulta importante sefialar que este test L. es también un contraste de cointe-
gracién, cuya hipétesis nula es que existe cointegracién, mientras que la hipé6tesis
alternativa es la ausencia de la misma. De todas formas, en un reciente trabajo, Haug
(1993b) ha mostrado en un estudio de Montecarlo el bajo poder de este test para
contrastar la hip6tesis de cointegracion.
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Apéndice 5

CONTRASTE DE HIPOTESIS SOBRE RESTRICCIONES LINEALES EN
VECTORES DE COINTEGRACION DE PHILLIPS Y HANSEN (1990)

El estadistico utilizado en el trabajo para contrastar hipétesis sobre restricciones
lineales en los vectores de cointegracién estimados, estadistico G, estd basado en un
test de Wald modificado, tal y como proponen Phillips y Hansen (1990). En concreto,
el estadfstico G viene dado por la expresi6n siguiente:

T
2 xiX’;
i=1

14 -1
G = RS+ -dy [ 8. } RE* - d) (A5.1)

dopde la hip6tesis lineal a contrastar es que R3S = d, en nuestro caso que el pardmetro
estimado B = 1. Este estadistico G se distribuye como una ¥2 cuyos grados de libertad
dependen del mimero de restricciones.

Notas

Para la economfa americana véase Trehan y Walsh (1988, 1991), Hamilton y Flavin (1986), Kremers
(19.88, 1989), Wilcox (1989), MacDonald (1990), Hakkio y Rush (1991) y Haug (1991); para el Reino
Unido, MacDonald y Speight (1990); para Canad4, Smith y Zin (1991); para Italia, Corsetti (1991) y
Baglioni y Cherubini (1993); para Francia, Dietsch y Gamnier (1989) y Jondeau (1992); para la India,
Buiter y Patel (1992) y, para los pafses de la OCDE, Corsetti y Roubini (1991).

A efectos de facilitar la exposicién, se supondré que el gobierno emite titulos de un solo perfodo de
maduracién. Ademds, se considera que el gobierno no puede hacer uso de ingresos por seiioreaje. El
modelo completo con sefioreaje puede verse con detalle en Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) y en
Trehan y Walsh (1988).

La interpretacion del tipo de interés en la expresion (1) depende de c6mo se midan los gastos e ingresos
piiblicos. Cuando estas variables se presentan en términos nominales, 1y es el tipo de interés nominal;
cuando las variables son reales, entonces 1y es el tipo de interés real; cuando son reales y son normaliza-
d_as por el PIB real, ry es el tipo de interés real menos la tasa de crecimiento real del PIB, gg; por iiltimo,
si las variables son reales y han sido normalizadas por la poblacién total, r; es el tipo de interés real me-
nos la tasa de crecimiento de la poblacién, n;.

El déficit piblico bruto de intereses es def; = (gt + ribi-1) — .

Estrictamente, Trehan y Walsh (1988, 1991) muestran que la condicién de solvencia del gobierno es
n?spctada siempre que gastos ¢ ingresos piiblicos estén cointegrados en un vector [1 -1]. No obstante, a
diferencia de nuestro enfoque, en estos trabajos se utilizan ambas variables en términos reales, sin
normalizar por el PIB.

Agradecemos a Pierre Perron esta sugerencia.

El valor critico al 5% de la linea que representa un punto de ruptura conocido se corta en 1982. No
obstante, como ha sefialado Hansen (1992), el suponer a priori un punto de cambio estructural bajo la
hipétesis nula no tiene en estos casos ningin significado, al tratarse de un test de Chow. Por tanto, tan
s6lo tiene el sentido de servir de referencia.

8  Ppara mis detalles, véase Phillips y Hansen (1990).
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Abstract:

In this article, the empirical relevance of the classical theory of mﬂattpn f}olr
explaining the hyperinflationary experiences of Peru and Bolivia during the
decade of the eighties, is evaluated using econometric methods. 1 that thi
Taking a non-stationary time series methodology it was fqun that this
model substantially explains the short and long-term dynamics of inflation
in these countries.

Introduccién

jeti i levancia de la nueva
El objetivo de este ensayo es evaluar econom§tncamente 1a’ relevanci e
teorfa clé.;ica como explicacién de las hiperinflaciones de Perd y Bolivia en los afios
ochenta. . -
La metodologfa empleada se deriva de la de Shiller y C:ampbell (1?88), de anéhsis
de series de tiempo no estacionarias cointegradas. En particular se sigue de cerca la

adaptacién de Feliz (1993) de la TCI a este contexto. o
pDe acuerdo con esta teorfa, la inflacién es producto de las tasas de crecimiento

monetario observadas y esperadas por los agentes econémicos. Cuando ambas series
son no estacionarias la teoria supone:

a) Que inflaciény crecimiento estdn cointegrados, si no existen burbujas racionales.

b) La diferencia entre inflacién y crecimiento mon'etario, la variz}ble de cointegracién,
causa en el sentido de Granger la tasa de crecimiento monetario, ¥

*  Los autores agradecen los comentarios de un dictaminador anénimo de esta revista.




