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I.. INTRODUCCION

Loselevadosdélrcitpresupuestariosaparecidosdurantelosañosochentaenlamayo-
ría de tos países de h oäîlËïä;;;;I"'d"."1 la literatura macroeconómica un amplio

debate sobre los efectos öîËir;t;; nscar, tanto eJtu u"tti"nt" del gasto como de los

impuestos, tiene sobre fä-iariåüf., mu.ro".onói,i.ãt y 
"f 
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Con estas referencias, la teoría de Barro conocida en la literatura como hipótesis de<tax-smoothinq,¡ (t), puede utilizarse como una vía para racionalizar económicamente
los elevados déficir públicos experimenrados por.la eionomía 

"ú;;l; áurante eÌ perío_
do de crisis económica, su posrerior reducción coincidiendo ;i;;;;;ión económica
de la segunda pafe de los. años o,c.!9nta, y la reaparición de los n'rrrio, a principios delos noventa. En este sentido,^los dé-ficit públicos ôbservados en la economía española enlos períodos 1977-1982 y 1990-1992, formarían parte de ,nu.".pu"rtu optima de suavi_zación impositiva a una <innov_ación> producida por etapas de recesión económica sobreel valor presente de los gastos del gobiérno. En esie 

"a.o, 
lu hipótesis de <tax_smoothing>

predice que la respuesta óptima del gobierno consistiria 
"n 

lu r"¿u..lJn inmediata delos_ingresos impositivos relarivos, eñ comparación con h d";;;;;;iior ar ,.shocko.Así, el efecto de estas reducc_io¡es de ingräsos se prasmaría en un crecimiento de losdéfic.it mientras los gastos públicos se rñantuvieru'n 
"rtor-qu",';á.-r;., debería serseguido por una secuencia de superávit primarios oet presipuesiã-al gouie.no (des_

pué-s de que las reducciones espeiadas .n lor gu.to, públicos se hubieran realizado enun futuro).

Esta aplicación del modelo de Barro resulta en nuestra opinión sumamente atractiva,puesto que ofrece una novedosajustificación teórìca a ta evotuclon J.-iu,.nou temporalde los déficit públicos españoles como una política óprima d"l goûi;;;. Èn ..r" sentido,la vía de racionalización de jos. elevartos dé'ficit público, p.i-u-rio, ã" iá 
-".orro_iu 

".pu_ñola utilizada en nuestro análisis, incide en la idËa de que estos "t* ¿. 
"ui¿.rer 

temporaly tarde o temprano serían reemplazados por superávit 1i.i-a.ior. 
--

En síntesis, de acuerdo con este enfoque, ros elevados déficit públicos corrientesexperimentados recientemente en España cãnétituirían unu 
"r"nutrr-J" iuiu.u, reduccio-nes en la senda temporal de los gastós púbricos netos de intereses ¿e la-ãàuoa y el com_portamiento conrracíclico de loJmismòs vendía runour"niããã!, 

", i"rn." de <tax_smoothing>.

El objetivo del trabajo es.comprobar para la economía española y para er período1964-1991, el cumplimiento de las resrricciones que sobre 
"r 

oåi*üp,1ri*o y la sendatemporal conjunta de los ingresos impo.sitivos y gãstos públicos netos'de inte."ses irnpo-ne la hipótesis de <tax-smoòthing>, útilizando lai recientes técnicas econométricas de lateoría de la cointegración. Aplicando estas récnicas er tema rr" ri¿ã-Àrì"¿iado para laeconomía americana (Trehan y walsh,- lggg), pero no existe evidencia empírica paraotros países, ni para la economía española.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la sección 2 se presentan los fundamentosde la teoúa de financiación óp^tima ãel gobiemo desarroilada por Barro, y dentro de ésta,se discute especialmente ros-fundameñtos teóricos de la hipätesis å" *íu*_r.oothing>,desarroÌlándose las^ implicaciones que tut r"rt¡.tion impone sobre er comportamientoestocásrico del déficit oúblico primario y las series irnpri.ua^ 
"" lã'åvolución delmismo. En la sección 3^ se comprueba empíricamente para la economía española si lasenda temporal descrita por el déhcit público primario ei consistente tàn ei cumprimien_to de Ìas resrricciones impuestas por ia hipótesis àe ntux-sm"åirri"ó. ö"1 este propósi_
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to, se efectúa un análisis univariante de las distintas variables y se aborda con más deta-

lle el problema ¿" ru 
"rt^"iàn.u.ieãad 

del déficit público. Por último, se especi¡can las

relaciones de largo pf^ro 
""i." 

ios gastos e, ingresôs públicos mediante- el uso de la teoría

ã" ìu .oint"g.aciãn.^La sección 4, récoge algunas conclusiones relevantes'

2. CONSIDERACIONES TEORICAS

RobertBarro(1974)desarrollóunaactualizacióndelahipótesisricar.dianadelaneu-
t.Aiàáã ãålu Oeuàa pti|frca,iþOt"sit que posteriormente extendió teóricamente y com-

probó empíricamenre 
"nt 

ãîi..Åì.u¡a¡os en nano (t919,1981a,198Ib, 1987)' En sínte-

sis, Barro sostlene qr" å-fi*""i""iOi O"f déficit mediante deuda es <equivalente>> a la

financiación mediante i-p*tiài, p"esto que los agentes económicos consideran que el

valor presente ¿"r"ontu¿îJ" tu, åttigu.iones impoiitivas fururas coinciden exactamente

con el valor de la deuda pública existénte en su cartera' De este modo, en términos netos'

el efecto riqueza o" ru ¿ðuJu-", 
""ro 

y los títulos del gobiemo ¡ro fgl.nan parte del stock

de riqueza de los agentes económicoi. En este sentidó, la deuda pública es <neutral>> en

sus efectos sobre Ia 
""oro*ãuitã 

afectar a las funciones de consumo, ahorro y deman-

da de dinero del Público.

2.I. Lahipótesis de <<tax-smoothing>> como una teoría del gasto

público Permanente

Suponiendolavalidezdelaneutralidaddeladeuda,Barrohadesarrolladounateo-
ía de la financiación op,iÃãã"ig"uiemo (Bano, 1979, 1980,1986a, tffiL!:^lo^::
.Ãi*L de la teoría de'..tax-smoo-thing> es que el eobiemo selecciona una secuencla

temporal de rasas i.poritiiut .à" Ëf ni de minimizãr los <<costes-de-distorsión> asocia-

ä;;ïì; generación'd;-t;#;, impositivos, dado el valor presente de los ingresos

netos. La principal .o..luríån 
"t 

que una política de financiación óptima del presupues-

to del gobiemo ,"qui"." unu piÀi'ncuclonremporal uniforme de las tasas impositivas y

;it;lr"î]i;; que tos Oeftcìl f,iUficos deberán uâ.ia. ett el tiempo para mantener constan-

tes tales tasas'

Bano(1979,1980,1986a,1986b)yposteriomentesargent(1987)aplicanelmodelo
del cicro vital der "onru-ï 

à" Harr trsisl, en el que el consumo depende de la <renta

pefrnanenre>>, u unu ,"oiîi"rìti"ã àè1" fiianciación óprima del gobierno. En el modelo

del ciclo vital de ,onru*o'd. Hall se considera un consumidor representativo que elige

una secuencia ¿" 
"onru*ã 

ão" Ãã*i*¿u su utilidad, sujeto a. un flujo exógeno de renta

(permanente>) y a una restricción presupuestaria de riqieza individual. En la teoía de

financiación óptima d"f ;;l;;-.í; Bairo-Sargent, seìonsidera un gobiemo que elige

una secuencia de ingresos impositivos que mrnímice los <<costes de distorsión>' sujeto a

;fl"þ 
"*óg".ro 

de-gastos püuli"o" netos. de intereses de carácter <permanente> y a un

stock de deuda públicaã"tå'-i"uOo' La idea central es que-la generación de ingresos

impositivos produce ;*"t-õã-sión>.y por ello el gobiemo tiene incentivos para

repartirlosingresoseneltiempoparaminimizartalescoste-s.Pn-estasección,mostra-
mos que eI déficit p,iùìi* p.irå""f será generalmente no estacionario si se cumple tal

( I ) Los auto¡es prefieren mætener el témino,original en inglés <rax_smoothiDg, dada la dificultad de encontru un tér_mrno económico similar en español, aunque una traduccìón upro*iüuãu r"ríu o.uavizãción impositivao o nalisado imposirivor.

liir
ì,¡l
lr1 t

ì,ii
ìlìl
liir
;,,ii
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hipótesis y presentam.os ras restricciones que sobre ra senda.t:mporal de ros ingresoslmposrhvos, gastos públicos netos de interLses y el propio déficit primario, impone elcumphmrento de la hipótesis de <<tax_smoottring".

,. .S. 3lu*9 que la función o" ou.i,o" 0",-"",
3i'.ïäll*ah'lå1f,:î,i*"å'"'iJi;Í":""f;iiïikflJiÏiå"':"îå:äîi":"'::ffï::

L(r,) - ut rt + (u, /2) r!, u1, u2 ) 0 e.1l
donde ¡, representa los ingresos impositivos en el momento /.
- se supone que el p_roblema de optimización del gobierno consiste en la eleccióncre una secuencia temporal o" ingre'sã;'imfäsitivos],-;;-;tJä,ä 

deuda pública{ 4 , B,*t}2, con er obiêtivo d. ,nili,it; äi'íì,", pr"r.Jn*-oã"rurãir,äå,o"", 
represen_tadas en [2. r ì. suieto ,-un.p.o""so estocásrico 

"*og,;no fårã ñffi di;oral de Ios gas_
:::åirt",,i:iånetosdeil,;"'*7;ïi'L",ioî".i¿;ñ;Ë,"#;'iltertemporaroer

En términos más formales, el gobierno máxìmizala expresión:

t2O'f-rurrz¡,,-u,rfl, o <þ< t 7z.2l

1uj9ta a la restricción para cada período corrielnu¡o viene;õ;;;;äå p"r, lte de su presupuesto, que en rérminos

bt*t = (I + r)bt + gt _ Tt = (I + r)b, + d, t2.31
donde å, es el stock de deuda pública en términos reales, r es el_tipo de interés real espe_rado, g, representa los eastos i,,iufi.or-n"iãr'ääiit"r"r", 

_¿. la oeîãaäi?rrn,no, ."ul"r,
Jiåli,ii,ïîtrlî' i'ñ'iti;;;ilä'"ä"iì"i 

r, oo, úrrimo.;i;é;ì;; d, = g,- r,es
Las restricciones presupuestarias der'sector púbrico de cada peúodo individual sepueden asresar int.'i"rnfJrãi-;;ì;: i;Ë åiiå99",- ruponiendo^qu e r > 0,romandoexpedarivas sobre er varor esperado en ra exiresron þ.ãîñffiiËiåJr."urriuamenremedianre sustirución rra"ia a¿e'ianìe, r"'àüî"r5 u 

"xpresión 
:

b, = -Er t (l ¡ rr(i+t) ,

i=0 '/ (9t+i - r,*¡) + j*t,¡I + r¡-(i*,) b,*,*, tz.4l

. La expresión [2.4] representa la restricción presupuestaria intertemporal del gobiemoe rnorca que er valor corrienre ¿. *.r"àJo^ã"ì'*.r. d" dilü;ï;åiä:î" ser iguar arvalor presenre desconrado ¿" r"r r"p?räj;pî;"#", corrientes y fururos, más un térmi_

no que depende de la senda temporal del stock de deuda pública, cuando el tiempo tien-
de a infinito.

Bajo la hipótesis de que se cumple la restricción presupuestaria intertemporal del
gobierno, el segundo término de la parte derecha de 12.41 debe ser cero (3):

lim E, (l + ¡¡-{i*tt bt+j+t = o L2.51

condición que excluye la estrategia de <<nunca impuestos, siempre más préstamos" (4) y,
por lo tanto, su cumplimiento asegura que el gobiemo no se verá envuelto en la financia-
ción de su déficit en una burbuja especulativa.

Bajo Ia condición l2.5l,la restricción presupuestaria intertemporal del gobiemo [2.4],
puede ser reescrita como:

E, t (l + r¡-(i+]) Tt*i = b, + E, 2 (1 + ')-(i*t) 8,*i Í2'61
j=0 j=0

La ecuación [2.6] indica que el valor presente esperado de la secuencia temporal de
ingresos impositivos es igual a la suma del valor presente esperado de los gastos públi-
cos netos de intereses y del valor actual del stock de deuda pública.

Como muestra Sargent (1987), la solución de primer orden al problema de optimiza-
ción del gobiemo 12.21, sujeta a la restricción[2.6], implica que:

E, T,*1 = T, 12.71

por 1o que los ingresos públicos impositivos debeían ser un paseo aleatorio o un proceso
<martingalu (5).

Si sustituimos 12.11 en Ia restricción presupuestaria intertemporal del gobiemo [2.6],
los ingresos impositivos óptimos vienen dados por Ia expresión:

.. (2) Siguiendo las prooosicirgobiemono-'nanci;;&ï;;îå:i.ïd'åfiå::?:?¿j",:::1Ëf::Xï?ff:i:;[ï:,it.&ìi"ffi,"Ífff];i"."r"" 
cu" 

"r

---
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Las ecuaciones [2.1] y [2.8] representan una versión de la teoría de la renta perna-
nente del consumo de Hall (1978) aplicada al caso de la elección óptima de la senda de
impuestos por parte del gobierno, y constituye una <<teoría del gasto público perrnanen-
te)) para los ingresos impositivos. La expresión de la parte derecha de [2.8] puede ser
interpretada como la tasa a la cual el gobierno expera ser capaz de generar ingresos

,lr, * n, ï tt * ,)-(i*" g,*¡) t2.81

Li=oI

(3) En Esteve, Femández y Tamæir (1993) se obtiene evidencia empírica del cumplimiento de la restricción presupuesta-

ria intertemporal del gobiemo pila el caso español.
(4) La estrategia es conæida en la teoría de juegos como <Ponzi gme>.
(5) Las implióaciones de la expresión [2.7] son fundmentalmente dos: l) los cambios en los ingresos impositivos debe-

rím producirse lolmente cumdo se producen cambios de caácte¡ pemmente en los gastos públicos netos de intereses y
2) ninguna otra vuiable que los gætos púbticos de carácter pemilente deberím lener significatividad Pæ Predecir la evolu-
ción de los ingresos impositivos.
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impositivos mientras permanecen inalterados su stock de der.ra públìca y ros gastospúblicos netos de intereses. por otro ta¿o, tal como.muestra Barro (1979, 19g6b), elhecho de que las tasas impositivas sean unâ martingala como inÃ"u rà 
"*p.esión [2.7],implica que los ingresos impositivos se ajustan ante cambios imprevistos o <innovacio-

nes>> en los gastos públicos netos de intereses (y en la renta real ¿'" iu .ïãnomia), aunqueel signo o magnitud de ese necesario ajuste no iueda predecirse de antemano.

2.2. rmplicaciones de ra hipótesis de <<tax-smoothing> sobre Ia estacionariedaddel déficit público primario

^, -s_Tg"l' 99P7) v posreriomenre Trehan y walsh (19s8), han derivado las implica_crones estocásricas que la política de ,.rax-smoorhing; im;;;. ,ãur" iå 
"rracionariedaddel déficit público primario y las variables i-piiluaus en la evolución del mismo.

con el fin de obtener las restricciones que la hipótesis de <tax_smoothìng> imponesobre la estacionariedad del déficit público'frimariä, ," *pån" quJìãì*iuut" g".ro,públicos neros de intereses es un proceso estaòionario 
"n 

p.i-;;; äirerÃcias (or:

(1 - L) B, = B(L) €t p.gl
Si se define p = (I + r.)-1, enronces t2.3) y t2.g)implican;

bt+j = p-t b, + gt - rt t2.l0l

r, = (I - p)/p[b, + êGt] tZ.ttl

donde G, = Z þr E, g,*¡.
j=0

Por tanro, susrituyendo [2.] l] en [2.10] se obriene:

(I - L) b, = [Bt_t _ (] _ Ê) G,_tl tZ.tZl
Tomando primeras diferencias en [2.r1]y sustituyend o en [2.r2],se obtiene;

(I - L) r, = (I - p)tptpc, - (Gt_t _ B,_t)l t2.t3l

,"råii,?iiråa¡te, 
de acuerdo con la fórmula de wiener-Kolmogorov [véase Hansen y

I -¿t_)(!)/ )(p) ^ L - p)(L)t )(p)-- t-pL-s,=ffe, tz.t4l

donde À(L)g, = et Y À&) = (1 - L)lg(L)'

Por tanto, [2.14] se puede reescribir como:

Gt-t - þG, = Bt-t - À(Pft P€, t2.l5l

donde À(fl = (l - Ðts(Ð.

Finalmente, sustituyendo [2.15] en [2.13], se obtiene la expresión de la primera dife-

rencia de los ingresos impositivos en función de [2.9]:

(I - L) r, = B(Ê) e, Í2'16l

Las expresiones [2.9] y 12.16l caracterizan la evolución de las sendas temporales de

los gastos netos de intereiei y aã tos ingresos impositivos, bajo el cumplimiento de la

estrategia de <<tax-smoothing>.

Por lo que respecta al déficit primario, bajo t2.91 y 12.16), d, evoluciona en el tiempo

de acuerdo con la exPresión:

(I -L)dt = (I -L)(e, - r,) = te(L) - g(P)l €, = B(L)et t2'l7l

donde B(L) = s&) - S(Ð.

La estrategia de <<tax-smoothing> de Barro impone restricciones a la evolución tem-

poral conjuntã d" lor gastos netoste intereses e ingresos impositivos. Trehan y Walsh

ffSSS) -u"rtt* qu" tilor gastos netos de intereses son no estacionarios según la expre-

òlOn iZ.Sl, entonóes g,y i formariín parte de un vector de cointegración, vector que

generalmente no será C(I -I), sno C(I , -¿/t).

Respecto a la derivación de esta relación de cointegración, se tiene que el operador

de retardos g(L) de la expresión [2'9] se puede descomponer en:

B(L) = s(1) + s*(L)/ [2.18]

por lo que, la primera diferencia de los gastos públicos netos de intereses de la expre-

sión [2.9] se puede reescribir como:

(I - L) Bt = B(1) €, t 8*(L) / e, 12'19)

Por otra parte, definiendo S., = €r I ¿ = 
!,',f 'o = 0), los ingresos públicos

impositivos se pueden representar como:

r, = B(þ) So [2'2O)

de forma que los gastos públicos netos de intereses serán:

VICENTE ESTEVE; J. TSMAEL FERN,q.NDEZ; CECILTO R TAMARIT

(6) Este supuesto es consistente con ros resurtados empíricos fecogidos eD el epígrafe 3 de la investigación. Bt = B(I) So + g*(L) e, = [e(])t S(f)l rt * 8*(L) e,

ii
i,t

[2.2t1
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como g*(L) es invertible, [2.2r] imprica que ros ingresos y gastos públicos formar¿ínun vector de cointegración de forma què ros iesiduos i" ,"i ,áåìåîäã'r*go prazo seanestacionarios:

B, _ úr,-l(0) p.Z2l

!l larticular, 
^excepto 

en un caso especial poco probabre ( r = 0 ) , el vector de cointe_gración tendrá Ia forma:

â = ¡1, -t¿¡ 12.231

aoy!? ú = B(.I.)/gt1l , g(I) es igual a ra suma de los coeficienres del proceso de mediasmóviles seguido por (I - L) g, , y stþl es iguaia la suma descontada ãe los coeficientesde medias móviles.

De este modo, solamente en el caso restrictiv o (r = 0)en el que el proceso de mediasmóviles de la primera diferencia de g, cumpltia propiedad ,iguiËni.,- "''

e(I) = s(þ) 12.241
podremos asegurar que ú - 1 y el vector de cointegración entre ingresos y gastos púbri_cos c(I -1) será.compatible con la estrategia de <tax-smoothing>. En definitiva, un con_traste econométrico válido pam.aceprar raãstrategia ,".a 

"uuiuà? 
i ãn i*.ion de varoresaltemativos de r y conftastar si (g _ú ,l 

", 
tfOl.--

Por último, de acuerdo con [2.17] y bajo el cumplimienro de la hipótesis el déficitprimario será generarmenre no estacionário å.,i;il;ä;:ñ";iJ#å:en el caso par_ticular de que el proceso de medias -¿"ii"r à"tì primera áir"rlr.i" ãîìås gastos pribri-cos neros de inrereses.":p9!"_rl condición t2.l9r,'es p"ribr.;;;;üîä. tar hipótesiscon la estacionariedad ¿ef déticit primario.

3. EVIDENCIA EMPIRICA PARA EL CASO ESPAÑOL

En este epígrafe se lleva a cabo un anárisis em!írico en el que se comprueba si el
3ii'::ï'ì:iï"åï.l"TJ¡u::l:tp*r"9"lþãi-ìser,'"u",i;,il;";J;ióncompati-
e ano l r s Tr j il ;iä; ti,lff :l:: x""i lå, liåii :ï* ;,åå :ffi i::: : ru:*,., ;; ;,::co español es consisrenre 

lgn ras restricciones que tal hipótesis ,d;; Iou." 
"t 

p.o."_so temporal coniunto de ingreso,s impositivos y gurto, netos de intereses, señaladas en[2'8]' Las distinias relacionès a largo plazo 
"lírìo"ruou, se derivan der modelo teóricodesarrollado en el epígrafe 2.

La comprobación del cumprimiento de la esfategia de <tax-smoothing> en er sentidode Barro, requiere examinar Ia estaciona.i.ã"ã-à"r déficit público primaîo y conrrastarla existencia de un vecror a. .oint"!.ã"ìi;;;"'ì", gasros públicos neros de inrereses eingresos impositivos, que asumiend; J 
";irr;;;a, ¿e¡er¿ ser C(t <þ).
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3.1. Trabajos empíricos previos

La totalidad de los trabajos empíricos disponibles se circuscriben a la comproba-
ción de la hipótesis de <<tax-smoothing> para el caso de la economía americana. La
mayoría de estos trabajos examinan generalmente el comportamiento estocástico de
los ingresos impositivos (o de alguna medida de tasas impositivas), siguiendo el enfo-
que original de Barro (1979). comprueban por tanto si las tasas o los ingresos imposi-
tivos muestran un proceso temporal que se aproxima a una <martingalá>, tal y óomo
indica la expresión [2.7].

- La evidencia empírica a favor o en contra de que las tasas impositivas sigan un paseo
aleatorio en la economía americana no es concluyente. Por un lado, exisìe evidencia
9mpírica a favor de tal hipótesis en los trabajos de Barro (1981c), Kingston (19g7) y
Mankiw (1987). Por otro lado, existe evidencia en contra de la hipótesis en el trabajo dê
Sahasakul (1986). En el mismo se presenta evidencia de que las tàsas impositivas ameri-
canas responden, además de a cambios permanentes en los gastos públicos netos, a cam-
bios temporales en los gastos de defensa y en el nivel general de precios, coincidiendo
co_n _períodos bélicos y de recesión económica. Más recientemente, Bizer y Durlauf
(1990) utilizando técnicas de análisis espectral rechazan la hipótesis de que las tasas
impositivas sigan un proceso aleatorio y confirman que existe un componente de ca¡ác-
ter cíclico en los cambios temporales de las tasas impositivas, que coinèide con ciclos de
carâcter político o electoral.

Por último, utilizando el desa¡rollo teórico presentado en el epígrafe 2, los propios
Trehan y walsh (1988) rechazan la hipótesis de <<tax-smoothing> para la economia ame-
ricana utilizando técnicas de cointegración. Por un lado, muestran que la diferencia entre
gastos públicos netos de intereses y los ingresos impositivos es estacionaria y, por otro,
encuentran que ambas variables estián cointegradas en un vector cercano a (1 -1.). Estas
condiciones solamente son consistentes con la hipótesis de <tax-smoothing> en el caso
particular y restrictivo de que el proceso de medias móviles seguido por los gastos públi-
cos satisfaga la condición impuesta en la expresión[2.24], condición que de hecho es
violada por los datos de la economía americana.

3.2. Análisis univariante de las variables. Orden de integrabilidad
y contrastes de raíces unitarias

La determinación del orden de integrabilidad de cada una de las series se lleva a cabo
siguiendo la metodología de contrastes de raíces unitarias desarrollado en los últimos
años en el contexto de la teoría de la cointegración. Existen diversos contrastes estadísti-
cos para este f,tn, si bien en este trabajo se utilizan los contrastes no paramétricos pro-
puestos por Phillips y Perron (1988) dada la existencia de heterocedasticidad en las
va¡iables objeto de estudio (7). En los casos en los que no se puede efectua¡ una distin-
ción cla¡a en el orden de integrabilidad de la serie a través de tales contrastes debido a la
existencia de tendencias segmentadas se utilizan complementariamente los contrastes de

(7) Pila la deteminación del o¡den de integmbilidad de cada vriable se sigue la secuencia recomendada en Penon
(1988).



raíces unitarias con cambios en la media recientemente planteados en perron y Vogel-
sang (1992a,1992b).

En el gráfico I (véase apéndice 1) se muestran en niveles los ingresos públicos impo-
sitivos en términos reales, r,, así como la primera y la segunda diferencia de la variable,
presentando la misma el perfil temporal característico de una variable no estacionaria. La
toma de primeras y segundas diferencias permite observar la existencia de heterocedasti-
cidad en el perhl temporal. Los resultados del contraste de la hipótesis nula de que rr es
unavariableintegrabledeorden dos, I(2), frenrealaaltemativadequeesl(1)cóncons-
tante y con tendencia, permiten rechazar con holgura que la misma sea I(2) (véase cuadro 1).
Por el contrario, los resultados de los contrastes de raíces unitarias de Phillips y Perron
indican que no se puede rechazar que la variabl e sea I( t ) con constante y tendencia.

Cuadro l
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON

DEFICIT PUBLÍCO, DEUDA PUBLÍCA, <TAX-SMOOTHING" Y COINTEGRACION: EL CASO DE ESpAñA

Z(ó:)
Z(ta)

z(tF)

z(ti)
z(ó)

4,,

z(ú)
Z(ta)

z(tF)

z(tÐ

z(ô)
z(ti)
z(ti)
Z(þt)

Z(ta)

22,s5^

-7,07 u

6,30 "

3,45a

15,06 "

Tl

AB,

5,39

0,07

0,74

0,49

39,59^

4,0t

1,54

80,79u

11,93

Valores

Z(ó:):

z(t¿):

Z(tr):

10,10 "

4,81^
4,67 ^

2,88 u

6,85 "

Por lo que respecta a la variable representativa de los gasto-s públi:::-Ïtt de intere-

ses, B, el gráfico z t"""tîà-iátuien'"r p"trtr de una señe no estacionaria en niveles y

con presencia clara de nei"-c"¿urti"idaá. Los contrastes de raíces unitarias de Phillips-

perron permit"rr r..t ur-lî Hpãt"rir nuru de que la variable es I(2). Por otro lado, estos

contrastes no permiten *.it"r'- f" ttipótesis. ¿e it, unita¡ia con constante y tendencia'

ö;î;õ; fodriurno, concluir que estä variable es también /(1)'

Enloqueconciernealavariablerepresentativadeldéficitpúblicoprimario(8),d',el
sráfico 3 muesrra,.", p".iî¿oîJ".u*"ï," diferenciados. un primer peíodo, L964-1975,

äft,ñ;'ä;ä;¡ìärí*JJiärìeã*, *upoe"it,,si excepruamos 1e71, año en el que se

registra un pequeño déf-;' El"t"cunió ptriooo' lu" äu-"u desde 1976 a 1986 está

caracterizado por la aparición de importantes suplråvit primarios. F,n el. tercer peíodo'

que abarcaría desde tgSi;ï991;-;ã."Crstran ligeros superávit o déficit, si bien en el

último año de Ia muestrá'r;p--d;;; "n 
ã'lza brusða del déficit primario' que parece con-

firmarse en todas ru, pr"uiriån"s existenres para la iiquidación âel presupuesto de 1992'

En el caso del délrcit primario, los contrastes de raíz unita¡ia de Phillips-Perron lle-

van a ta conctusión d" ójïï*";ilr "rÏii 
Àtl, *ientras es posible techazar con hol-

gura que la misma ,"^ ilnãËruuË^ãã'ãt¿"" oãr, no es posible, sin embargo, rechazar que

la misma sea I(t) rin "oå""r"uriä';;i""uil;;. 
Ño obstante, el hecho de que la variable

muestre en su senda ;ö;i óffie* .arnuio. en la media nos lleva a la conveniencia

de no extraer.o.rctusionã, ¿"drritiuu, sobre el orden de integrabilidad de la variable en

base a los contrastes ¿"înniip, v il*n. como ha señalado Penon (1989, 1990)' en

ocasiones estos tipos d;.;;;;ï; estián sesgadoÀ tra.l^ la aceptación de raíces unitarias

cuando existe cambio "r*"iu*r "n 
algún pirnto de la muestra, y esto es lo que se va a

inrentar verificar u.on,i",iuriá;. E;;;r" cäso, la variable d,podía ser tanto 1(/) como

I(0) cotuna tendencia segmentada'

una vía alternativa para confirmar el orden de integrabilidad de d,ha sido reciente-

mente planteaau po, r"",ioi;"î-ogJÑ: ,9'92a' 
lgglÐ' En estos trabajos se desarro-

llan v tabulan to, .ont 
^ïtl"ï 

á" OiËt"y fnuU"t tradicionales para el caso de series esta-

;läffiöJ;;;;;i;ñan atre¿eáoi de una tendencia liieal, v cuando las mismas

presentan un cambio 
",t'o"luiui"n 

algún punto de la muestra no conocido a priori' T6

(véase aPéndice 2)'

En el cuadro 2 se presenta la estimación de la expresión tA'2'31 del apéndice 2' en

la que contrastamos r"îip"*ir ã"-rui, unit*iu l"ni" u la alternativa de estacionarie-

dad con un cambio "t,*äJ;;;dJ;.;reg 
punto de la muestra no conocido' La

columna 2 muesrra 
"f 

ä?iàä"-¿iestimaci¿nét"nido. Lut columnas 3 y 4 indican' res-

oecrivamenre, "r 
punto î."*Ñ;-;1" ,"nda iemporal. de la va¡iable y el valor del

Larámetro de retardo en el término autonegresiuo, säleccionados según el método indi

!îoä""î^Ëtä;;dü ã'i.i 
"riàär,lco 

r sigñiricativo o r-sis). La columna 5 muestra el

Darámerro estimado (rù't;äË"ìi"å .íqOftti.o r 
"ntt"!*éntesis) 

del cambio en el

ifi:iäi",#;iifr,il; "" 
iu.'onrt*tÐ, ô. Las columnai 6 v 7 presentan las esrima-

ciones relarivu, ur p*äi-,.-t* Áá iii, uniiaria, ã, y * respectivo eìtadístico t, tà, eî el

que se contrasta que a = 1'

- ts) 

-a".. 
"" "l 

modelo teórico descrito, el déhcit público primrio tiene un signo Positivo' mienÍæ que los suPerávit se

representan con signo negatlvo'

críticos,

7,24

-3,60
3,20

NOTAS:
(l) Ver Peron (1988) pua una definición exacra de los contrasres.
(2) a d€nota significatividad al 57o.
(3) Losvalorescríticosde.z(tì,z(ti),2(tilyz(Qi)(i=1,2,3)sehantomadodeDickeyyFuller(tgSl,rabtaslyVI,respec-
trvamente). Los valo¡es crÍticos deZ(t),2(tÐ y Z(tù se hm tomado de Fuller (19?6, tabla g.5.2).
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5Vo,T = 25:

Z(ö): 5,68

Z(t[): -3,00
z(ü): 2,61

Ad,

6,73

4,34
1,05

0,'77

57,49u

1,02

) 1't,

92,84^

10,13

9,Mu
4,62^

0,38

4,07
6,30 ^

dt

r,99

-2,05
|,37

1,03

1,37

-1,7 t
1,13

0,56

-1,31

Z(ót): 5,18

Z(t): -1,95
z(tdt 2,85

2't I

¡i

['

lt
ii
til
i,{

ììi
il
irill
t{ìi
i1'

itrì

:ll
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Cuadro 2

CONTRASTE DE RAICES UNITABJAq CON CAMBIO EN LA MEDIA
ñn Þnnno¡¡'voGELSANG (1964-1991)-õtìt".io 

de selección: t - sig (Kmax = 5)

|l1]îl;rroon*s , entre piléntesis. [¡s símbolos (*), (**) y-f***) indican signirrcatividad del test de a = I al l07o,5vo v

ì.¿.;;;;";;;", utitøm¿o tos valoru críticos de Percn v Vogelsme (1992a)'

(2) El modero roM (.¡nnouationar ðiìi;ü;;;i;ñi;;" ,,i 
"u*iio "tË,ì.tutal 

aradual en el punto de ruptun Tà'

(3) Los valores qíticos del .o¿"rJö'liî'.ä'¡*ìo.uåo ¿" ra t"ur" z ã"-i".on ivogelsmg (tggzù'r = 50' k = k*: l04o:

4,56; 5Vo: 4,93: I Vo: -5'58.

LaaplicacióndeloscontrastesderaícesunitariasconcambiosenlamediadePerron
y Giilñ;1" ".ri;bì; 

ã, in¿i"* que la hipóresis ngþ de ruíz unitaria solamente

puede ser rechazada " 
;;i""'l;;-tignihcutiui¿äd del 107o, frente a la altemativa de

estacionariedad con un-camuiò estruõtural en el año 1979. Bn def,rnitiva, podríamos

aceptar que la variabl 
" 
¿,îiiitl sin cambios,en la media a un nivel de significatividad

del57o y del l7o,""io"nJiãLälirica que resulta compatible en principio con la hipótesis

de <<tax-smoothing>>.

3.2. Relaciones de largo Plazo

Comprobarelcumplimientodelahipótesisde<<tax-Smoothing>enelsentidode
Barro, requiere también cãntrastar la exisiencia de un vector de cointegración entre los

gastos públicos netos d"l;ã;; e ingresos impositivos, que asumiendo su existencia,

deberá ser C(I -1þ)'P-;;ä;;""alúa"el parámf¿tro 
'p 

pa'av¡L]ore1$tgmativos de r y se

contrasta si los residuãt-ã"-ru t"iu"i'ron' g -¿l'r son i(o)' El análisis de las posibles

relaciones de largo ptuio-.ntti r,y g, se [õva.a cabo mediante la teoría de la cointegra-

ción como método ¿e seiección de rðtaciones de equilibrio en el largo plazo.

Dada la existencia de heterocedasticidad en ambas variables se utilizan los contrastes

sugeridos por phillips y-O-"li""t iiS90), basados en los residuos de la relación de cointe-

;;;ió;:il;"ncretä, úu:o-r" tipàt"sis. áuta de no coinregración, se hace uso de dos con-

trastes de raíz unidad 
"n'lor 

."ri¿uos de lqreþión de cointegración, frente a la alternati-

va de que la taiz es menor que la unidad: Z, ' 
Zo

La aplicación de estos contrastes para la-relación de cointegración entre los gastos

públicos neros de int"."rãr;ilti;;it:"r f,itti.or impositivos se presentaen:]:Ìi9,"_:'

ñ;;;b*, alternativos oei tipo ¿ã interés esp€rado real, r. En todos los casos examrna-

dos, no se puede.""tru^ilu"'tåsresiduos de la relación de largo plazo de [g -<þr] sean

no estacionario. 
"n 

nirrfrr,å-ã"1ãrìi*r"r de significatividad considerados y para valo-

res del tipo de interés rJal del I alyVo. Estos restltados no son' por lo tanto' consistentes

conelcumplimientodelahipótesisde<<tax-smoothing>eindicanquetalestrategia
gubemamentat no .".,ilit.,rátiãu p*t 

"*plicar. 
el compðrtamiento. temporal del déficit

[riUU.o primario español y de las u-iaUtei implicadas en su evolución'
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Cuadro 3

coNTRASTq qE COINTEGRACTON DE pHrLLps-ouLIARIS
pA RA EL C UMPLTMTENTO D E r,À rUpôrpsrs Be ..ia x--s nr-ôõinwc,poR EL SECTOR puBl,rco EN ESPAñÃ rrs6a-_rîiìj-'^

Valo¡es críticos (d):

g((I + rft)

Modelo de medias móviles estimado:
(I _ L) s, = ?!4^,q! + e, _ 0J60 e,_¡ + 0,077 e,_2(7,04) (2,s2) (2,27) ','

R2 = 0,99, DW = 1,92, e(13¡ = 2,96

(a) 4t= S(t)t\((t + r)-I).
(b) conecciónnopaamétricadelestadÍstico:^propuestaporPhillips(1987),segúnphillipsyouliuis(1g90),cuadrolla.
(c) Conecciónnopuamétricadelestadisticorþ-1,)propuestaporÞhiuips1l9g7),segúnphillipsyouliris(1990),cuadrola.
(d) valores cíticos (sin constmte enia regresi'ón¡ óui"niaor J"'ru à-uru å" Þ¡lrip! iõ"rrfi, tisógj, ;;" , = r. n = ntimerode vili?bles explicativas en la regresión de-cointegraciOn.
,'r, ,**, t 1***) indicm significatividad al l|Vo, i%o y lq¿, respørivmenre.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se han utilizado las recientes técnicas de la cointegración para investi-gar un aspecto concreto de las decisiones de financiación óptima dËl gobiemo: si talesdecisiones cumplen las restriciones impuestas por la hipótesis de <<tax-smoothing> delmodelo de financiación óptima de Ba¡ro. se hâ mostraåo qu", oesoe eifunto de vista
teórico, tal_hipótesis predice que los ingresos impositivos se ajustan en el tiempo como
respuesta óptima del gobierno ante <shocks> o innovacioneé ocurridas en los gastos
netos de intereses. También se ha expuesto las restricciones que roui" 

"i 
.o-portamien-

to estocástico de las variables implicadas impone el cumplimiånto de la hipótesis de <tax-
smoothing>. como muesrran.los rrabajos dè Sargent <rss7) y Trehan y'warsh (l9gg),
ello exige que el déficit público primario sea nJestacionario y qu" tãr'gurtos públicos
netos de intereses e ingresos impositivos estén cointegrados en'un vector-que, de existir,
generalmente no será C(I -I), salvo excepciones po"o p.obables.

Utilizando los datos anuales de la Contabilidad Nacional y de las Cuentas Financie-
ras de la economía españora para el período 1964-1991, se ha compiou"ãÀ qu" ros con-

Contraste te-ú rl : I(0)
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lOVo
5Vo
lVo

1,45
-2,76
-3,38

-12,54
-15,64
--22.82



trastes de raíces unitarias-de Phillips y Perron (1988) y de Perron y Vogelsang (1992a,
199.2b)' muestran que el.déficit públicb primario en lâ äconomla esianota es no esracio-
nario, condición compatible con ta hipóiesis a contrastar. No obstante, se ha constatado
también que los contrastesde cointegración de Phillips y Ouliaris (199b) no aportan evi-
dencia empírica de que exisra una rélación de cointégráción c(l +i ü"" gasros neros
de rntereses e ingresos impositivos, para alternativos valores del tipo de inlerés real, r.
Esta circustancia lleva a lã posibilidãd de rechazar el cumplimientã ¿" lu estrategia de<tax-smoothing> para el caso español.

En definitiva, nuestros resultados indican en una primera aproximación que los datos
de los.gastos públicos netos de intereses y los ingresos públiôos de caráctei impositivo
para el período 1964-1991 no son consiitentes ðon las^restricciones impuestas por la
hipótesis de <<tax-smoothing> y que, por lo tanto, tal estrategia pur."" no haber jugado
un papel determinante en la senda temporal observada de loi ingresos impositivôsl eldéficit público en España.

.T 
a divergencia entre la política óptima derivada de tal estrategia y Ia realizada sepodría explicar y contrastarse en futurós habajos mediante varias vía"s cómplementarias.

En primer lugar, en la línea de lo argumentado por Bizer y Durlauf (1990) que atribu-yer el incumplimiento de la hipótesis para el caio de la economía aàericana a movi-
mientos electorales., Bajo esæ zupuesto, las autoridades poritiias fueJån haberse com-
portado maximizando su popularidad, en lugar de atendei a la minìmización de los cos-
tes generados oor los ingresos impositivos én el tiempo. En esta línea, futuros trabajos
deberían incluir en la teoía positiva de la imposición óptima 

"ü;il; ì"e recojan los
ciclos electorales y, con anterioridad a 1975,1,0s camUios 

"n 
tu .o.fåri.ùn de los suce-

sivos gobiemos, reconocìendo la idea de que las decisiones rinanciåras âì los gobiernos
en el .largo plazo también se determinan por los regímenes políticos en vigo;, y éstos
cambian en el tiempo.

, .En segundo lugar, hemos ignorado en nuestro análisis teórico y empírico la posibili-
dad de incorporar en el modeló de hnanciación del gobiem" ròr iígiËrãr por señoreaje.
En este sentido, Mankiw (1987) y más recienrern"nié Trehan y waTsh li9lo¡ tran aesa_rrollado el modelo de Ba¡ro y Ia hipótesis de <<tax-smoothingo, 

"n 
àì,upï"sto de que elgobierno. financie los gastos netos de intereses no solamenie con ingrJsos impositivos

sino también con ingresos procedentes de aperación al banco .d.;ì:;;"rporando una
segunda-hipótesis de <segniorage-smoothingi. En este caso, la políticã óptima se produ_
ce cuando las autoridades fiscales y monetarias cooperan para minimlrar los costes tem-
t^"lil"^1l" distorsión.que producen- ranro los ingresôs imp'ositivos 

";;;;, ingresos por
senoreaJe, tomando los gastos públicos netos de intereìes como exógenos.aajo eìtenuevo contexto, la aplicación de una hipótesis de <tax and segnioragersmoothing' por
3:1|:,9:lC,"lierno,implica una relación de coinregración enñe ingiesos impositivos,velocroad de ctrculación del dinero y tasa de inflación, bajo deterlninados iupuestosestocásticos (9).

. . 
Por último, una posible extensión de nuestro trabajo llevaría a la inclusión de losobjetivos de tipo de ðambio en las decision"r-ã" iinun.iä"lon ofii.nu aei-gouie-o e' un
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contexto de <<tax and segniorage smoothing>. Ello conduciría, en la línea de lo desarro-
llado por Grilli (1989), y más recientemente por De Jong y Van der Ploeg (1991), a Ia
estimación de las relaciones de largo plazo entre los ingresos impositivos y tasas de
inflación nacionales, incorporando en el vector de cointegración las tasas de inflación
exteriores, conespondientes a los países que forman parte del âreade tipo de cambio de
nuestra moneda.

APENDICEl. LOSDATOS

El estudio utiliza datos anuales del sector Administraciones Públicas Españolas
según la terminología de la Contabilidad Nacional. Todas las variables están definidas en
niveles y en términos reales y han sido deflactadas por el deflactor del PIB.

rtt Ingresos públicos impositivos. Fuente: Molinas, Sebastiiín y Zabalza (1991) y
Banco de España (1.992).

Bi Gastos públicos netos de intereses de Ia deuda pública. Fuente: Molinas, Sebas-
tiâny Zabalza (1991) y Banco de España (1992).

d,t Déficit público primario (9,- r).
P,i Deflactor del PIB base 80. Fuente: Molinas, Sebastián y Zabalza (1991) y

Banco de España (1992).

Todos los cálculos han sido realizados con RATS Versión 3.1 I y Rootine Versión 1.21.
Datos, programas y resultados mencionados en el texto pero no ofrecidos, están disponi-
bles a partir de los autores.

u"rln¿.3i:ni +ffi-tf öôlTi 
* esÉ dewollmdo en la actualidad v existen algunos resultados todavía muy preliminares.

VICENTE ESTEVE: J. ISMAEL FERNANDEZ: CECTLIO R. TAMARIT 275



trastes de faíces unitarias de Phillips y Perron (1988) y de Perron y Vogelsang (1992a,
1992b), muestran que el déficit público primario en la economía española es no estacio-
nario, condición compatible con la hipótesis a contrastar. No obstante, se ha constatado

también que los contrastes de cointegración de Phillips y Ouliaris (1990) no aportan evi-
dencia empírica de que exista una relación de cointegracíón C(I -iy') entre gastos netos

de interesés e ingresos impositivos, para alternativos valores del tipo de interés rcal, r.
Esta circustancia lleva a la posibilidad de rechazar el cumplimiento de la estrategia de

<tax-smoothing> para el caso español.

En definitiva, nuestros resultados indican en una primera aproximación que los datos
de los gastos públicos netos de intereses y los ingresos públicos de carácter impositivo
para el período 1964-1991 no son consistentes con las restricciones impuestas por la
hipótesis de .<tax-smoothing> y que, por lo tanto, tal estrategia parece no haber jugado

un papel determinante en la senda temporal observada de los ingresos impositivos y el

déficit público en España.

La divergencia entre la política óptima derivada de tal estrategia y la realizada se

podría explicar y contrastarse en futuros trabajos mediante varias vías complementarias.

En primer lugar, en la línea de lo argumentado por Bizet y Durlauf (1990) que atribu-
yen el incumplimiento de la hipótesis para el caso de la economía americana a movi-
mientos electorales. Bajo este supuesto, las autoridades políticas pueden haberse com-
portado maximizando su popularidad, en lugar de atender a la minimización de los cos-
tes generados por los ingresos impositivos en el tiempo. En esta línea, futuros trabajos
deberían incluir en la teoía positiva de la imposición óptima elementos que recojan los
ciclos electorales y, con anterioridad a 197 5,los cambios en la composición de los suce-
sivos gobiernos, reconociendo la idea de que las decisiones financieras de los gobiemos
en el largo plazo también se determinan por los regímenes políticos en vigor, y éstos

cambian en el tiempo.

En segundo lugar, hemos ignorado en nuestro análisis teórico y empírico la posibili-
dad de incorporar en el modelo de financiación del gobiemo los ingresos por señoreaje.

En este sentido, Mankiw (1987) y más recientemente Trehan y Walsh (1990) han desa-

nollado el modelo de Barro y la hipótesis de <<tax-smoothing>, en el supuesto de que el
gobiemo financie los gastos netos de intereses no solamente con ingresos impositivos
sino también con ingresos procedentes de apelación al banco central, incorporando una

segunda hipótesis de <segniorage-smoothing>. En este caso, la política óptima se produ-
ce cuando las autoridades fiscales y monetarias cooperan para minimizar los costes tem-
porales de distorsión que producen tanto los ingresos impositivos como los ingresos por
ieñoreaje, tomando los gastos públicos netos de intereses como exógenos. Bajo este

nuevo contexto, la aplicación de una hipótesis de <tax and segniorage-smoothing> por
parte del gobiemo implica una relación de cointegración entre ingresos impositivos,
velocidad de circulación del dinero y tasa de inflación, bajo determinados supuestos
estocásticos (9).

Por último, una posible extensión de nuestro trabajo llevaría a la inclusión de los

objetivos de tipo de cambio en las decisiones de financiación óptima del gobiemo en un

DEFICIT PUBLICO. DEUDA PUBLICA, "TAX'SMOOTHING" Y COTNTECRÀCION: EL CASO DE ESPAÑA

contexto de <tax and segniorage smoothing>. Ello conduciía, en Ia línea de Io desarro-

iãá" p", Grilli (1939), "y 
más"recientemente por De Jong y Van.der Ploeg (1991)' a la

;tit"ä.ió" de làs relacíonói ¿" largo plazo ãntre los ingiesos impositivos y tasas.de

ilfúijf nacionales, incãrporando ãn ål u".tot de cointegración las tasas de inflación

"iì"¡o."r, 
correspondieniåi u fo. países que forman parte ãel ítrea de tipo de cambio de

nuestra moneda.

APENDICEl. LOSDATOS

El estudio utiliza datos anuales del sector Administraciones Públicas Españolas

r"gln fu i"r-inología de la Contabilidad Nacional. Todas las variables estrin definidas en

niíet., y en términãs reales y han sido deflactadas por el deflactor del PIB.

Tr'. Ingresos públicos impositivos. Fuente: Molinas, Sebastián y Zaba|za (1991) y

Banco de EsPaña (1992).

8;. Gastos públicos netos de intereses de Ia deuda pública. Fuente: Molinas, Sebas-

riânyiabatza (1991) y Banco de España (1992)'

d,: Déficit público Primario (8, - r).
P,: Deflactor del PIB base 80. Fuente: Molinas' Sebastián y Zaba|za (1991) y

Banco de EsPaña (1992).

Todos los ciilculos han sido realizados con RATS Versión 3.11 y Rootine Versión 1.21'

Datos, progra-u, y ,"roitudos mencionados en el texto pero no ofrecidos, están disponi-

bles a partir de los autores'
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(9) Dicha línea de trabajo se está desmollmdo en la actualidad y existen algunos resultados todavía mùy preliminues.
Véase Esteve y Tamilit (1993).
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Gráfico 1
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Gráfico 2

GASTOS PUBLICOS NETOS DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA

Pesetas constantes de 1980
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Gráftco 3

DEFICIT PUBLICO PRIMARIO
Pesetas constântes de 1980
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APENDICE 2. CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS
EN LA MEDIA DE PERRON Y VOGELSANG (1992a, t9g2b)

En Ia contrastación empírica se ha supuesto que el punto en el que se produce el
cambio estructural en las variables objeto de estudio, T6,no es conoôido, siguiendo el
enfoque planteado en los rrabajos de Penon y vogelsang (1992a, lgg2b) midiante la
aplicación de un método en el que se endogeneiza la búsqueda del punto de ruptura de
la serie. En síntesis, el procedimiento está basado en simples autõrregresionès de la
variable,(estimadas por Mínimos cuadrados ordinarios) que son aþropiadamente
aumentadas con variables ficticias que recogen los cambios en la media. Loì contrastes
de raíces unitarias están basados en los valores del estadístico I para contrastar que la
suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno, tal y como proponen peåon y
Vogelsang (1992a).

. . Se supone que el cambio estructural afecta al nivel de la serie y, gradualmente
(<innovational outlier model>), es decir, existe un período de transicióión el cambio en
la media de la variable. Bajo este supuesto, la hipótesis nula de raízunitaiaviene espe-
cificada según la expresión:

lt = !t-t + ¿!(L) (e, + 0 D(TB)|), t = 2, ...,T t^.Z.ll

dondeþ(L) representaunprocesodemediasmóviles, y D(TB), = 1si/ =Tu+ I y0 en
caso contrario.

Bajo Ia hipótesis altemativa de estacionariedad, el modelo se puede representar por:

l, = a+ ø(L)(e, + 6DU,), t= 2,...,T t{.2.2l

donde þ(L) representa un proceso de medias móviles, ! D[J, = 1 si r > T6y cero en caso
contrario.

En este caso la estrategia de contraste de raíz unitaria puede realizarse en una sola
etapa, contrastando por Mínimos cuadrados ordinarios si a = I en la expresión:

lt = þ+ 6DU, + 0D(TB), * alt_t + f!'=tc, Zy,_, +e,, t= k+ 2,...,7
LA.2.3l

- Por otra parte, el estadístico ta depende de los dos paramétros no conocidos a priori:
el punto de ruptura, T6,y el valor del retardo t.

Para seleccionar ambos parámetros se utiliza el método propuesto por Zivot y
Andrews (1992), Perron (1990a,1990b) y perron y Vogelsang 6ggZa), método quê
endogeneiza la elección de 76. En primer lugar, de todos los posibles puntos de -pt*u,se selecciona el valor de Z¿ que minimiza el valor del estadístico t para contrastar que
a. = I en las expresión 1A.2.3]. En concreto, rechazamos la hipótesis nula de raíz unita¡ia
dada por la expresión [4.2.1] si:

. ^ il /\^A/

(I-L) d

v" 
\/

Ar

r/ 

\/r
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donde rj,no representa los valores críticos tabulados enZivot y Andrews (1992) atn
nivel de significatividad a de la distribución asintótica de valor inf tâ, ()), siendo

À = T/T, y T el número de datos de la muestra, cuyo rango puede variar de j = 2¡7 ¡ut u

j = (T - /)/T (este rango colresponde a un valor de -4 entre 0,08 y 0,96 paraT = 25,
véase Zivot y Andrews (1992) para más detalle) .

En segundo lugar, para seleccionar el paramétro que indica el número de retardos, ¿,

se utiliza el método propuesto originariamente por Perron (1989) y recomendado poste-

riormente en Perron y Vogelsang (1992a, 1992b), en Ng y Penon (1992) y en Perron
(1992), frente a otros métodos alternativos como un contraste de la F o los criterios de

información de Akaike (AIC) y de Schwartz (SBIC). El procedimiento se aplica a través
de un proceso recursivo, de lo general a 1o específico, basado en la significatividad del
estadístico r del coeficiente asociado con el último retardo estimado en la suma de los
coeficientes autorregresivos (l-sig). Más específicamente, el procedimiento selecciona un
valor de k, por ejemplo È*, siempre que el coeficiente en el último retardo de la autorre-
gresión de orden k* sea significativo, y siempre que el último coeficiente de la autorre-
gresión de orden mayor que tx sea no significativo. Este procedimiento se repite hasta
un orden máximo de k, kmax, seleccionado a priori.
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