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Resumen En este trabajo se utiliza el procedimiento de contrastacién desarrollado por Trehan y
Walsh (1988) para la hipétesis de «tax-smoothing» de Barro, realizando una aplicacién de
la misma al caso de Espafia durante el periodo 1964-91. Los resultados, en general, son

desfavorables a dicha hipétesis.

Abstract In this paper the procedure developed by Trehan and Walsh (1988) is used to test Barro's
hypothesis of tax-smoothing. We apply this methodology to the case of Spain for the
period 1964-1991. The results, in general, reject this hypothesis.

1. INTRODUCCION

Los elevados déficit presupuestarios aparecidos durante los afios ochenta en la mayo-
ria de los paises de la OCDE han generado en la literatura macroeconémica un amplio
debate sobre los efectos que la politica fiscal, tanto en su vertiente del gasto como de los
impuestos, tiene sobre las variables macroecondémicas y el comportamiento del sector
privado de la economia.

Una de las vias del desarrollo teérico y empirico se ha dirigido a contrastar en qué
medida los impuestos distorsionan a la economia, y cémo afecta esta circustancia al
comportamiento temporal Sptimo del déficit pablico. En este contexto, el modelo del
ciclo vital del consumo de Hall (1978), en el que s¢ incorpora el concepto de renta «per-

manente», ha sido reinterpretado como una teorfa positiva de la financiacién del gobier-
no (Barro, 1979, 1980, 1986a, 1986b y posteriormente Sargent, 1987).

—
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Con estas referencias, la teorfa de Barro conocida en la literatura como hipétesis de
«tax-smoothing» (1), puede utilizarse como una via para racionalizar econémicamente
los elevados déficit publicos experimentados por la economia espafiola durante el perio-
do de crisis econémica, su posterior reduccién coincidiendo con la expansién econdmica
de la segunda parte de los afios ochenta, y la reaparicion de los mismos a principios de
los noventa. En este sentido, los déficit piblicos observados en la economia espafiola en
los perfodos 1977-1982 y 1990-1992, formarian parte de una respuesta 6ptima de suavi-
zaci6n impositiva a una «innovacién» producida por etapas de recesién econdmica sobre
el valor presente de los gastos del gobierno. En este caso, la hipdtesis de «tax-smoothing»
predice que la respuesta éptima del gobierno consistirfa en la reduccién inmediata de
los ingresos impositivos relativos, en comparacién con la época anterior al «shocks.
Asi, el efecto de estas reducciones de ingresos se plasmaria en un crecimiento de los
déficit mientras los gastos publicos se mantuvieran altos que, més tarde, deberfa ser
seguido por una secuencia de superavit primarios del presupuesto del gobierno (des-

pués de que las reducciones esperadas en los gastos publicos se hubieran realizado en
un futuro).

Esta aplicacién del modelo de Barro resulta en nuestra opinién sumamente atractiva,
puesto que ofrece una novedosa justificacion teérica a la evolucién de la senda temporal
de los déficit publicos espafioles como una politica ptima del gobierno. En este sentido,
la via de racionalizacién de los elevados déficit publicos primarios de la economia espa-
fiola utilizada en nuestro anlisis, incide en la idea de que estos eran de cardcter temporal
y tarde o temprano serian reemplazados por superdvit primarios.

En sintesis, de acuerdo con este enfoque, los elevados déficit publicos corrientes
experimentados recientemente en Espafia constituirfan una «sefial» de futuras reduccio-
nes en la senda temporal de los gastos publicos netos de intereses de la deuda y el com-

portamiento contraciclico de los mismos vendria fundamentado en un politica de «tax-
smoothing».

El objetivo del trabajo es comprobar para la economia es
1964-1991, el cumplimiento de las restricciones
temporal conjunta de los ingresos impositivos y gastos piiblicos netos de intereses impo-
ne la hipGtesis de «tax-smoothing», utilizando las recientes técnicas econométricas de la
teorfa de la cointegracién. Aplicando estas técnicas el tema ha sido estudiado para la

economia americana (Trehan y Walsh, 1988), pero no existe evidencia empirica para
otros pafses, ni para la economia espafiola.

pafiola y para el periodo
que sobre el déficit primario y la senda

La estructura del trabajo es la siguiente: en la seccién 2 se presentan los fundamentos
de la teorfa de financiacién Sptima del gobierno desarrollada por Barro, y dentro de ésta,
se discute especialmente los fundamentos tedricos de la hipétesis de «tax-smoothing»,
desarrolldndose las implicaciones que tal restriccién impone sobre el comportamiento
estocdstico del déficit pablico primario y las series implicadas en la evolucién del
mismo. En la seccién 3 se comprueba empiricamente para la economia espafiola si la
senda temporal descrita por el déficit piiblico primario es consistente con el cumplimien-
to de las restricciones impuestas por la hipétesis de «tax-smoothing». Con este propési-

. (1) Los autores prefieren mantener el término original en inglés «tax-smoothing» dada la dificultad de encontrar un tér-
mino economico similar en espafiol, aunque una traduccién aproximada serfa «suavizacién impositiva» o «alisado impositivo.
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lle el problema de la estacionariedad del déficit pﬁbl}l;(;.c (l:soin lél(ggnn(:,e i(;, usg cifican 1as

i . astos e ingresos publi
ciones de largo plazo entre los g _ e el
fiil?a cointegracién. La seccion 4, recoge algunas conclusiones relev

to, se efectia un ana

2. CONSIDERACIONES TEORICAS

. T . -
Robert Barro (1974) desarroll6 una actualizacién dela hlgio:isil; tr:(:’)gg:r?:n(ti: ;acr:;n )
lidad de la deuda piblica, hipétesis.que posteriormente exte: Ty T stare.
brobd {ricamente entre otros trabajos en Barro (1979, 1981a, , 195 - Bn stnie
p.TObO ro sostior ue la financiacién del déficit mediante de\}dg es «equivalente» ala
fim Ba_rro_ ’Sosuegfar?te impuestos, puesto que los agentes economicos gonmderax: quente
valor presen mg scontado de las obligaciones impositivas futuras commder} exac ametoS
gl preien;e 1?1 deuda publica existente en su cartera. Dg este modo, en termm((i)slnS tock’
g?zfeelc;/: r(i)gu:za de la deuda es cero y los titulos dgldgotl);egggdr;opfggﬁ;ne;;aztseuz Stock
i 5micos. En este sentido,
(siflsr::(%:;Zc?s izli(r)es ggzgct)ii)z:iznzﬁrﬁngectar a las funciones de consumo, ahorro y deman-

da de dinero del publico.

2.1. La hipétesis de «tax-smoothing» como una teoria del gasto
publico permanente

i 0 una teo-
Suponiendo la validez dela neutra_lhdad de la deuda, Blagr;(()) hf9§%iarr1(§il;%(li) o o
{a de la financiacién 6ptima del gobierno (Barro, 1979_, , € ;1a BOD). Lo 1den
1c’:lcf,lntral de la teoria de «tax-smoot};i?g»des que I:llz frolbc:sei?c% Ssteelsegzxgistorsmn» uencia
temporal de tasas.i’mposmvas con el fin de min O o et de 1os 1ngros0s
o I geper?m??oﬁzl:;%gs:ssqllrlgplfns:g(/)?ist,ici de financiaci6n éptima del pregupu:,&
© ool LabprIHCII;z uiere una planificacién temporal unifome de las tasas 1mpo(s:1(::1\;?an)i
glg?mgpciiégrgge lgs déficit piiblicos deberdn variar en el tiempo para mantener
tes tales tasas. ' ‘ -
Barro (1979, 1980, 1986a, 1986b) y posteriomente Sargent (198;2 aé[:ézageei am«rema1
del ciclo vital del consumo de Hall (1978), en el_(’]ue’el’confiurlno()bié)mo : de la enta
a teorfa positiva de la financiacion optima del g .t. L oo align
pennfinent§>>,1 adun onsumo de Hall se considera un consumidor representativ qd 1ge
o ot dz ((::onsumo que maximiza su utilidad, sujeto aun ﬂujo exogelno e {;, u
N emmanentes a una restriccién presupuestaria de riqueza. individual. En a teorleli e
E%Zﬁ?;gg:%&ima del gobiemo de Barro-Sargent, sle consx;dtzgadléndigsfzgi:irgs»qgijetoga
i i i iti inimice los «co ,
una secuencia de 1c;hgri\ss(t)(s)sl I;gglsil;\goze%g: (I;:rilrllrtrelreses de caricter <<pem_12,mente>.> y aslz)r;
e eXOggno ﬁlili%:a determinado. La idea central es que’la generacion de m%reara
’StOCk 'd'e o aé) ce «costes de distorsién» y por ello el gobierno tiene mc;ptwo ogtra_
Tt 106 ingres s en el tiempo para minimizar tales costes. En esta seccion, m s
repargtrlézsl lcrilf‘:gleecjf piiblico primario serd generalmente no estacionario si se Cump
mos
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ﬂ;};(:)tsels:li gf presentamct))s las restricciones que sobre la senda temporal de los i
S, gastos puiblicos netos de interes i i .
1tiv ublico es y el propio dé imario, i
cumplimiento de la hipétesis de «tax-smoothing», Propio efict primario, jm

~ Se asume que la funcién de pérdida del
dlstor§19n>> de la generacién de ingresos i
cuadréticos por la expresion:

gresos
pone el

gob@no, en la que se recogen los «costes de
mpositivos, se puede representar en términos

L7 ) = u; 7, + (uy12) 72, U, uy > 0 [2.1]

donde T, representa los ingresos impositivos en el moimento ¢

Se supone que i
el problema de optimizacié i

. mizacién del gobierno i i6
de una secuencia temporal de ingresos impositivo ¥ sion o deuca wiion
t[ :,1 B ;0 con el objetivo de minimizar el valor

adas en [2. j asti 5

[2.1], sujeto a un proceso estocdstico exégeno para la senda temporal de los ga

s_

tos del gobierno netos de intere
ses S L
sector Ciien (o) {g:} y a la restriccién presupuestaria intertemporal de]

En térmi ] i
terminos més formales, el gobierno maximiza la expresion:

oo

E X p [—(MZ/Z) T, = U 7_12]: 0<p<1 [2.2]

=0

3 . 1z v . ¢ .
Suleta a la IeStIICCIOIl pala Cada pCIIOdO corriente de su pIeSUpueSt() que en té o]
> TININos

b,+1=(]+r)b,+g,—7‘,=(1+r)b,+d, [2.3]

3 p 1Ca en térm p p -

d()nde b €S el StOCk de deuda ubl te: 1N0Ss Ieales, res Cl tipo de lnteIéS Ieal espe

IadO, gt ICpIeSCIlta IOS gaStOS puthOS netos de lllteleSCS de la deuda €n tCI‘ImHOS reales,
l s : (o < : e 2 3

7, son los lIlgICSOS HI]pOSltIVOS €n teI]IIIIIOS Ieales y, pOI u]tlIIlO, el teIIIImO d, = g, - 7[ €S

Las restriccio ; :
Nes presupuestarias del se ibli
. .sector piiblico d { indivi
ueden agr : p e cada perfodo
Expectatinas oapan criemporalmente. De cste modo, suponiendo que r > 0, temenge
medianto sustims valor esperado en la expresion [2.3] y resolviendo recur,s' s
ci6n hacia adelante, se obtiene la expresion: fvamente

b, = ~-E, 2’ (1 + r)—(j+1) . ,
2, (814 = 7pyj) + Jim B L+ )7 b 124)

se supone que el
central,
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no que depende de la senda temporal del stock de deuda piblica, cuando el tiempo tien-
de a infinito.

Bajo la hipétesis de que se cumple la restriccion presupuestaria intertemporal del
gobierno, el segundo término de la parte derecha de [2.4] debe ser cero (3):

lim E, (1 +r)" 7" b0y =0 [2.5]

Jmree

condicién que excluye la estrategia de «nunca impuestos, siempre mds préstamos» (4) y,
por lo tanto, su cumplimiento asegura que el gobierno no se verd envuelio en la financia-
ci6n de su déficit en una burbuja especulativa.

Bajo la condicién [2.5], la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno [2.4],
puede ser reescrita como:

E, 31+ 7 =b +E 3 +r) g, [2.6]
j=0 j=0
La ecuacién [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 publi-
cos netos de intereses y del valor actual del stock de deuda piiblica.

Como muestra Sargent (1987), la solucién de primer orden al problema de optimiza-
ci6n del gobierno [2.2], sujeta a la restriccién [2.6], implica que:
7 [2.7]

E 7y =14

por lo que los ingresos piiblicos impositivos deberfan ser un paseo aleatorio o un proceso
«martingala» (5).

Si sustituimos [2.7] en la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno [2.6],
los ingresos impositivos 6ptimos vienen dados por la expresion:

ro=rlb +E 3 (1+r)T g, [2.8]
j=0

Las ecuaciones [2.7] y [2.8] representan una versién de la teoria de la renta perma-
nente del consumo de Hall (1978) aplicada al caso de la eleccién éptima de la senda de
impuestos por parte del gobierno, y constituye una «teoria del gasto piiblico permanen-
te» para los ingresos impositivos. La expresion de la parte derecha de [2.8] puede ser
interpretada como la tasa a la cual el gobierno expera ser capaz de generar ingresos

(3) En Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) se obtiene evidencia empirica del cumplimiento de la restriccién presupuesta-

ria intertemporal del gobierno para el caso espafiol.

(4) La estrategia es conocida en la teoria de juegos como «Ponzi game».

(5) Las implicaciones de la expresién [2.7] son fundamentalmente dos: 1) los cambios en los ingresos impositivos debe-
rian producirse solamente cuando se producen cambios de cardcter permanente en los gastos publicos netos de intereses y
2) ninguna otra variable que los gastos piiblicos de cardcter permanente deberian tener significatividad para predecir la evolu-

cién de los ingresos impositivos.
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impositivos mientras permanecen inalterados su stock de deuda piiblica y los gastos

publicos netos de intereses. Por otro lado, tal como muestra Barro (1979, 1986b), el
hecho de que las tasas impositivas sean una martingala como indica la expresion [2.7],
implica que los ingresos impositivos se ajustan ante cambios Imprevistos ¢ «innovacio-
nes» en los gastos piblicos netos de intereses (y en la renta real de la economia), aunque

el signo o magnitud de ese necesario ajuste no pueda predecirse de antemano.

2.2. Implicaciones de la hipétesis de «tax-smoothing» sobre la estacionariedad
del déficit piblico primario

Sargent (1987) y posteriormente Trehan y Walsh (1988), han derivado las implica-
ciones estocdsticas que la politica de «tax-smoothing» impone sobre la estacionariedad
del déficit publico primario y las variables implicadas en la evolucién del mismo.

Con el fin de obtener las restriccione
sobre la estacionariedad del déficit publ
publicos netos de intereses es un proceso

S que la hip6tesis de «tax-smoothing» impone
ico primario, se supone que la variable gastos
estacionario en primeras diferencias (6):

(1 -L)g, =g(L)e, [2.9]

Sise define 8= (1 + r)”, entonces [2.3] y [2.8] implican:
by =B b, +g - 7, [2.10]
7. = (1 - B)!B[b, + 4G, ] [2.11]

donde G, = 3 g/ E 8.
j=0

Por tanto, sustituyendo [2.11] en [2. 10] se obtiene:

(I -L)b =[g;~(1-p)G,,] [2.12]
Tomando primeras diferencias en [2.11] y sustituyendo en [2.12], se obtiene:
(I -L)7, = (1 —ﬂ)/ﬂ[ﬂc, (G~ 84)] [2.13]
Por otra parte, de acuerdo c

on la férmula de Wiener-Kolmogorov [véase Hansen y
Sargent (1982)]:

G - 1=BL"NL)I A p) - L-PBAL)IAB)

; ) 2.14
bi —ﬂL_I L —ﬂ g [ ]

-—

(6) Este supuesto es consistente con los resultados empiricos recogidos en el epigrafe 3 de la investigacién.
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donde A(L)g, =€ v ML) =(1—-L)/g(L).

Por tanto, [2.14] se puede reescribir como:
G, ; - AG, = - AB 7 pe 2.15
t—1 t gl—] /I( ) 1 [ ]

donde A(B) = (I - B)Ig(p). . . "
Finalmente, sustituyendo [2.15] en [2.13], se obtiene la expresion de la primera di
rencia de los ingresos impositivos en funcién de [2.9]:

(1 —L)y7r, = g(B)e [2.16]

i i6 de
Las expresiones [2.9] y [2.16] caracterizan la evolpglon de _las sendas ltienriliggiglzse le
los gastos netos de intereses y de los ingresos impositivos, bajo el cump
estrategia de «tax-smoothing».

Por lo que respecta al déficit primario, bajo [2.9] y [2.16], d, evoluciona en el tiempo
de acuerdo con la expresion:

(1-L)d, =(1-L)(g —7)=1[8(L)-gB)]e =BLie [217]

donde B(L) = g(L)— g(B).

. . i6n tem-

La estrategia de «tax-smoothing» de Barro impone restpccwr.lsf/ sslaT?zﬁ:Ix‘cxyor‘lv e

ral conjunta de los gastos netos de interg:ses e ingresos impositivos. e v

e 88 Jestran ue si los gastos netos de intereses son no estaclonarios seg . expre
gilc?n [)2n9131, entonges gy T, formarén parte de un vector de cointegracion, vector q

generalmente no serd C(1 —1), sino C(I1, —¢).

o . o . dor
Respecto a la derivacion de esta relacion de cointegracion, se tiene que el opera
de retardos g(L) de la expresion [2.9] se puede descomponer en:

g(L) = g(1) + g*(L) 4 [2.18]

s . o
Por lo que, la primera diferencia de los gastos piiblicos netos de intereses de la exp
sién [2.9] se puede reescribir como:

(1 —Lyg, = g(l)e, + g*(L)d¢, [2.19]
d .
i = ; = los ingresos piiblicos
Por otra parte, definiendo S, = €,/4 = i’ €i(€, = 0), los ing p
impositivos se pueden representar como:
2.20
7, = 8(8) Sq4 [ 1

de forma que los gastos piiblicos netos de intereses seran:

g = 81)Sq +8*(L)e, = [g(D)IgA] 7 +8*(L)e, (2.21]
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Como g*(L). es invert’ible, [2.21] implica que los ingresos ¥y gastos publicos formarén
un vector .de cointegracion de forma que los residuos de tal relacién de largo plazo sean
estacionarios: :

& — ¥r7, =10) [2.22]

En particular, excepto en un caso especial i
1 tar, poco probable (r = (), el vector -
gracion tendrd la forma: ( ) or de cointe

a= (1, - ) [2.23]

donde & = g(1)/g(p], g(1) es igual a la suma de los coeficientes del proceso de medias

méviles seguido por (7 ~L) g,y glB] esigual ala suma d ici
o ety Bido b Y glB g ma descontada de los coeficientes

; De este modg, solarpente en el caso restrictivo (r = 0) en el que el proceso de medias
méviles de la primera diferencia de &: cumpla la propiedad siguiente:

8(1) = g(p) [2.24]

podremos asegurar que ¢ = 7 y el vector de cointegracién entre ingresos y gastos piibli-
cos C(1 1) se’ré.compatible con la estrategia de «tax-smoothing». En definitiva, un con-
traste economeétrico vélido para aceptar la estrategia serd evaluar ¢ en funcién dé valores
alternativos de r y contrastar si (g~ 7) es I(0).

_ Por. tltimo, de acuerdo con [2.17] y bajo el cumplimiento de la hipétesis el déficit
primario serd generalmente no estacionario en niveles o /(1). No obstante, en el caso par-
ticular de que el proceso de medias méviles de Ia primera diferencia de lc’)s gastos pﬁ%li—
COS netos de_: Intereses respete la condicién [2.19], es posible compatibilizar tal hipétesis
con la estacionariedad del déficit primario.

3. EVIDENCIA EMPIRICA PARA EL CASO ESPANOL

iy _Ep este epigrafe se lleva a cabo un andlisis empirico en el que se comprueba si el
bfflClt piblico en Espang para el perfodo 1964-1991, muestra una evolucién compati-
¢ con las condlclopes mpuestas por la hipétesis de «tax-smoothing» propuesta por

La comprobacic’m del_ cumplimiento de la estrategia de «tax-smoothing» en el sentido
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3.1. Trabajos empiricos previos

La totalidad de los trabajos empiricos disponibles se circuscriben a la comproba-
cién de la hipétesis de «tax-smoothing» para el caso de la economia americana. La
mayoria de estos trabajos examinan generalmente el comportamiento estocastico 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 «martingala», tal y como
indica la expresi6n [2.7].

La evidencia empirica a favor o en contra de que las tasas impositivas sigan un paseo
aleatorio en la economia americana no es concluyente. Por un lado, existe evidencia
empirica a favor de tal hipétesis en los trabajos de Barro (1981c), Kingston (1987) y
Mankiw (1987). Por otro lado, existe evidencia en contra de la hip6tesis en el trabajo de
Sahasakul (1986). En el mismo se presenta evidencia de que las tasas impositivas ameri-
canas responden, ademds de a cambios permanentes en los gastos piiblicos netos, a cam-
bios temporales en los gastos de defensa y en el nivel general de precios, coincidiendo
con periodos bélicos y de recesién econémica. Més recientemente, Bizer y Durlauf
(1990) utilizando técnicas de andlisis espectral rechazan la hipétesis de que las tasas
impositivas sigan un proceso aleatorio y confirman que existe un componente de caréc-
ter ciclico en los cambios temporales de las tasas impositivas, que coincide con ciclos de
cardcter politico o electoral.

Por iltimo, utilizando el desarrollo tedrico presentado en el epigrafe 2, los propios
Trehan y Walsh (1988) rechazan la hipétesis de «tax-smoothing» para la economfa ame-
ricana utilizando técnicas de cointegraci6n. Por un lado, muestran que la diferencia entre
gastos puiblicos netos de intereses y los ingresos impositivos es estacionaria y, por otro,
encuentran que ambas variables estdn cointegradas en un vector cercano a (I —/). Estas
condiciones solamente son consistentes con la hipétesis de «tax-smoothing» en el caso
particular y restrictivo de que el proceso de medias méviles seguido por los gastos pibli-
cos satisfaga la condicién impuesta en la expresién [2.24], condicién que de hecho es
violada por los datos de 1a economia americana.

3.2. Anilisis univariante de las variables. Orden de integrabilidad
y contrastes de raices unitarias

La determinacién del orden de integrabilidad de cada una de las series se lleva a cabo
siguiendo la metodologia de contrastes de raices unitarias desarrollado en los dltimos
afios en el contexto de la teorfa de la cointegraci6n. Existen diversos contrastes estadisti-
cos para este fin, 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
variables objeto de estudio (7). En los casos en los que no se puede efectuar una distin-
cidn clara 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) Para la determinaci6n del orden de integrabilidad de cada variable se sigue la secuencia recomendada en Perron
(1988).
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rafces unitarias con cambios en 1 i i
sang (1992a, 1992b), a media recientemente planteados en Perron y Vogel-

sitivor; 2111%::5;(;([)1 1 (Veellse apend1/ce 1) se muestran en niveles los ingresos piiblicos impo-
o e m<i)ss [;zae?ze?f’lim como1 la primera y la segunda diferencia de la variatp;le

: 1l temporal caracteristico de una variab i i ,
s e Doty e 2 : variable no estacionaria. La

. iferencias permite observar la exi i
ton ar la existencia de heter i-
cic :u\il a(:fl}a;iepfzrfll terglporal. Los resultados del contraste de la hip6tesis nula de gﬁzditls
e te;ré egra le de prden dos, 1(2), frente a la alternativa de que es I{/) con C(;ns-
encia, permiten rechazar con holgura que la misma sea (2} (véase cuadro 1)

IOI‘ el contrario IOS ]esultad()s de 1()8 contrastes de raices unitarias de ] ]lllllps y I €Iron
, z
lIld]Can que no se puede rechazar que la Varlable sea I(.I) con constante y tendenCIa

Cuadro 1
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON
AT, Ag, Adi
Z(3) 22,552 10,10° 9,442
Z(t3) -7,07% —-4.81¢% —4’62 2
Z(t) 6,302 4,672 0,38
Z( tE) 3,452 2,882 —0’07
Z(¢2) 15,06 6,852 6,30 2
T & d,
Z(¢3) 5,39 6,73 1,99
Z(ty) 0,07 -0,34 2,05
() 0,74 1,05 1,37
VA tg) 0,49 0,77 1’03
Z(p,) 39,592 57,492 1,37
Z(£) 4,01 1,02 1’71
Z(t}) 1,54 2,23 1’13
Z(¢;) 80,792 92,842 0’56
Z(ty 11,93 10,13 1,31
Valores criticos, 5%, T = 25: ,
Z(gs): 7,24 Z(¢y): 5,68 Z(¢): 5,18
Z(1z):  =3,60 Z(): -3,00 Z(t): -1,95
Z): 3,20 Z() 2,61 Z(t/;): 2,85
NOTAS:

(1) Ver Perron (1988) para una definicié
P enifioarind o 5%."11010“ exacta de los contrastes.

(3) Los valores criticos de Z(t-), Z Z(ty =

- V1), 2ty 2 (i=1,2,3 e Di

) - i . B i , 2, 3) se han tomado de Dickey y F 9 Vi

; te). Los valores critico, (i, 20y Z(t) s ; s 1 lt kly y ul)ler (1981, tablas I 'y VI, respec-
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Por lo que respecta a la variable representativa de los gastos publicos netos de intere-
ses, g, , €l grafico 2 muestra también el perfil de una serie no estacionaria en niveles y
con presencia clara de heterocedasticidad. Los contrastes de raices unitarias de Phillips-
Perron permiten rechazar la hipétesis nula de que la variable es /(2). Por otro lado, estos
contrastes no permiten rechazar la hip6tesis de rafz unitaria con constante y tendencia,
por lo que podriamos concluir que esta variable es también I(1).

En lo que concierne a la variable representativa del déficit piiblico primario (8), d;, el
grafico 3 muestra tres periodos claramente diferenciados. Un primer periodo, 1964-1975,
en el que la variable presenta ligeros superdvit, si exceptuamos 1971, afio en el que se
registra un pequefio déficit. El segundo periodo, que abarca desde 1976 a 1986 estd
caracterizado por la aparicién de importantes superavit primarios. En el tercer periodo,
que abarcaria desde 1987 a 1991, se registran ligeros superdvit o déficit, si bien en el
dltimo afio de la muestra se produce un alza brusca del déficit primario, que parece con-
firmarse en todas las previsiones existentes para la liquidacion del presupuesto de 1992.

En el caso del déficit primario, los contrastes de raiz unitaria de Phillips-Perron lle-
van a la conclusién de que la variable es I(1). Asi, mientras es posible rechazar con hol-
gura que la misma sea integrable de orden dos, no es posible, sin embargo, rechazar que
1a misma sea I(I) sin constante y sin tendencia. No obstante, €l hecho de que la variable
muestre en su senda temporal posibles cambios en la media nos lleva a la conveniencia
de no extraer conclusiones definitivas sobre el orden de integrabilidad de la variable en
base a los contrastes de Phillips y Perron. Como ha sefialado Perron (1989, 1990), en
ocasiones estos tipos de contrastes estén sesgados hacia la aceptaci6n de raices unitarias
cuando existe cambio estructural en algin punto de la muestra, y esto es lo que se va a
intentar verificar a continuacién. En este caso, la variable d, podrfa ser tanto I(I) como
1(0) con una tendencia segmentada.

Una via alternativa para confirmar el orden de integrabilidad de d, ha sido reciente-
mente planteada por Perron y Vogelsang (1992a, 1992b). En estos trabajos se desarro-
llan y tabulan los contrastes de Dickey y Fuller tradicionales para el caso de series esta-
cionarias que no evolucionan alrededor de una tendencia lineal, y cuando las mismas
presentan un cambio estructural en algdn punto de la muestra no conocido a priori, Tj
(véase apéndice 2).

En el cuadro 2 se presenta la estimacion de la expresi6én [A.2.3] del apéndice 2, en
la que contrastamos la hipdtesis de raiz unitaria frente a la alternativa de estacionarie-
dad con un cambio estructural gradual en algiin punto de la muestra no conocido. La
columna 2 muestra el método de estimacion elegido. Las columnas 3 y 4 indican, res-
pectivamente, el punto de ruptura en la senda temporal de la variable y el valor del
pardmetro de retardo en el término autorregresivo, seleccionados segiin el método indi-
cado en el apéndice 2 (el estadistico ¢ significativo o t-sig). La columna 5 muestra el
pardmetro estimado (con su respectivo estadistico ¢ entre paréntesis) del cambio en el
nivel de la serie (cambio en la constante), 8. Las columnas 6 y 7 presentan las estima-
ciones relativas al pardmetro de raiz unitaria, &, y su respectivo estadistico ¢, 3, en el
que se contrasta que a = 1.

(8) Como en el modelo tedrico descrito, el déficit piblico primario tiene un signo positivo, mientras que los superdvit se
representan con signo negativo.
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Cuadro 2
CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO ENLA MEDIA
DE PERRON-VOGELSANG (1964-1991)
Criterio de seleccion: ¢ — sig (Kmax = 5)
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Cuadro 3

CONTRASTE DE COINTEGR
PARAD ACION DE PHILLIPS-OULIA
L (Iigll\lﬂlzlf,nSwEIENTO DE LA HIPOTESIS DE «TAX-SMOOI'}‘ISING»
CTOR PUBLICO EN ESPANA (1964-1991)

Serie Modelo T, k 5 a o
d, 10M 1979 4 549,36 0,874 —4,75%*
4,14)
NOTAS:

(1) Los estadisticos ? entre paréntesis. Los simbolos (*), (**) y (***) indican significatividad del test de a = 1 al 10%, 5% y
1%, respectivamente, utilizando los valores criticos de Perron y Vogelsang (1992a).

(2) El modelo IOM («Innovational Outlier Model») supone un cambio estructural gradual en el punto de ruptura Ty

(3) Los valores criticos del modelo IOM se han tomado de la tabla 2 de Perron y Vogelsang (1992a), T = 50, k = k*: 10%:

—4,56; 5%: —4,93; 1%: -5,58.

La aplicacién de los contrastes de rafces unitarias con cambios en la media de Perron
y Vogelsang para la variable d, indican que la hipdtesis nula de raiz unitaria solamente
puede ser rechazada a un nivel de significatividad del 10%, frente a la alternativa de
estacionariedad con un cambio estructural en el afio 1979. En definitiva, podriamos
aceptar que la variable d, es I(I) sin cambios en la media a un nivel de significatividad
del 5% y del 1%, evidencia empirica que resulta compatible en principio con la hipétesis

de «tax-smoothing».

3.2. Relaciones de largo plazo

Comprobar el cumplimiento de Ia hipétesis de «tax-smoothing» en el sentido de
Barro, requiere también contrastar la existencia de un vector de cointegracién entre los
gastos piblicos netos de intereses € ingresos impositivos, que asumiendo su existencia,
debers ser C(1 —). Para ello se evalia el pardmetro ¢ para valores alternativos de r y se
contrasta si los residuos de la relacion g —¢7 son 1(0). El andlisis de las posibles
relaciones de largo plazo entre 7,y g se lleva a cabo mediante la teoria de la cointegra-
cién como método de seleccion de relaciones de equilibrio en el largo plazo.

Dada la existencia de heterocedasticidad en ambas variables se utilizan los contrastes
sugeridos por Phillips y Ouliaris (1990), basados en los residuos de la relacién de cointe-
gracién. En concreto, bajo la hipétesis nula de no cointegracién, se hace uso de dos con-
trastes de rafz unidad en los residuos de la relacion de cointegraci6n, frente a la alternati-

va de que la rafz es menor que la unidad: Z,, Z,,.

La aplicacién de estos contrastes para la relacién de cointegracién entre los gastos
piblicos netos de intereses y los ingresos puiblicos impositivos se presenta en el cuadro 3,
para valores alternativos del tipo de interés esperado real, r. En todos los casos examina-
dos, no se puede rechazar que los residuos de 1a relaci6n de largo plazo de [g —7] sean
no estacionarios en ninguno de los niveles de significatividad considerados y para valo-
res del tipo de interés real del 1 al 8%. Estos resultados no son, por lo tanto, consistentes
con el cumplimiento de la hipétesis de «tax-smoothing» e indican que tal estrategia
gubernamental no resulta vélida para explicar el comportamiento temporal del déficit
piiblico primario espafiol y de las variables implicadas en su evolucion.

. o) ol + 11 @ Contraste [g — ¢ 7] = I(0)
Z,®) Z. (0
8’85 82%2 0,522 0,992 1,11 2,92
002 0318 0.526 0,985 0,95 230
0,03 0.18 0,529 0,978 0,78 17
004 031 0.533 0.971 0,62 3
005 0,518 0,537 0,964 0,48 -0,
006 0, 8 0,541 0,957 034 —o’94
007 518 0,544 0,951 023 o
X 0,518 0,548 0,945 0,12 f)"ztg
Valores criticos (d): 10% 2,45 ,
A -2, ~12,54
5% 2776 ~15.64
1% -3.38 22,82
Modelo de medias méviles estimado:
(I1-L) g, =264,05 + ¢,— 0,560 ¢
s L +0,077
oo @52 2 ™
R2=099, DW =192, Q(I3)=2098

NOTAS:
8 ¢ =a(ls((] + ).
orreccid étri isti
n 10 paramétrica del estadistico T propuesta por Phillips (1987), segiin Phillips y Ouliaris (1990}, cuadro II
, cuadro Ila,

(c) Correccidn no paramétrica del estadistico /9— 1) propuesta por F llllllps 1987), segiin F hllllPS y Ouliaris (1990), cuadro Ia
3 .

(d) Valores criticos (sin constante en la regresién) obtenidos de la tabla de ) hllllps ¥y Quliaris (1990), para n d umero
1 E f Ouliari 99 /
de variables explicativas en la regresién de comleg)ramén ¢ )

- g -
(%), (**) y (***) indican significatividad al 10%, 5% y 1%, respectivamente

4. CONCLUSIONES

En este j aF .

gar un aspeté?(??gnsci eﬁil)ndutllhza:jio l.a.s recientes técnicas de la cointegracién para investi-
decisiones cumplen las r et as decisiones de financiacién 6ptima del gobierno: si tales
modelo de financiacisn 6esfr1010nes impuestas por la hip6tesis de «tax-smoothing» del
tedrico, tal hip6tesis pre d'p ima de Barro. Se ha mostrado que, desde el punto de vista
respuesta 6ptima delp ol;'Ce Que los ingresos Impositivos se ajustan en el tiempo como
netos de intereses. Ta rfb"lemo ante «shocks» o innovaciones ocurridas en los gastos
o estochstioco de l.a o lﬁil se ha §xpuesFo las restricciones que sobre el comportamien-
smoothing. Comno mueat es Ilmphcadgs impone el cumplimiento de la hiptesis de «tax-
ello exige que ol déﬁcits r?tr)ll' 0s trf.lbajo.s de Sargent (1987) y Trehan y Walsh (1988)

netos de intereses e ingrers)gs ;r(;l(;ggtrir:/zr;oe:? 4 N0 estacionario y que los gastos PﬁbliCOS’
generalmente no serd C(I ~I), salvo excepci(?:ezo;gf;g;ﬁ?)zgﬁesu 1 veetor que, de existir,

Utilizando los datos anuales de 1 ili
] @ a Contabilidad Nacional y de las C i i
ras de la economia espafiola para el perfodo 1964-1991, se haycomprsobel:c(la(r)1 tglsleF;gl: r::(i)lfl-
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trastes de raices unitarias de Phillips y Perron (1988) y de Perron y Vogelsang (19924,
1992b), muestran que el déficit piblico primario en la economia espafiola es no estacio-
nario, condicién compatible con la hipétesis a contrastar. No obstante, se ha constatado
también que los contrastes de cointegracién de Phillips y Ouliaris (1990) no aportan evi-
dencia empirica de que exista una relacién de cointegracién C(1 —) entre gastos netos
de intereses e ingresos impositivos, para alternativos valores del tipo de interés real, r.
Esta circustancia lleva a la posibilidad de rechazar el cumplimiento de la estrategia de
«tax-smoothing» para el caso espafiol.

En definitiva, nuestros resultados indican en una primera aproximacién que los datos
de los gastos piiblicos netos de intereses y los ingresos piblicos de caricter impositivo
para el periodo 1964-1991 no son consistentes con las restricciones impuestas por la
hipétesis de «tax-smoothing» y que, por lo tanto, tal estrategia parece no haber jugado
un pape] determinante en la senda temporal observada de los ingresos impositivos y el
déficit publico en Espafia.

La divergencia entre la politica éptima derivada de tal estrategia y la realizada se
podria explicar y contrastarse en futuros trabajos mediante varias vias complementarias.

En primer lugar, en la linea de lo argumentado por Bizer y Durlauf (1990) que atribu-
yen el incumplimiento de la hipétesis para el caso de la economia americana a movi-
mientos electorales. Bajo este supuesto, las autoridades politicas pueden haberse com-
portado maximizando su popularidad, en lugar de atender a la minimizacién de los cos-
tes generados por los ingresos impositivos en el tiempo. En esta linea, futuros trabajos
deberian incluir en la teoria positiva de la imposicién 6ptima elementos que recojan los
ciclos electorales y, con anterioridad a 1975, los cambios en la composicién de los suce-
sivos gobiernos, reconociendo la idea de que las decisiones financieras de los gobiernos
en el largo plazo también se determinan por los regimenes politicos en vigor, y éstos
cambian en el tiempo.

En segundo lugar, hemos ignorado en nuestro andlisis teérico y empirico la posibili-
dad de incorporar en el modelo de financiacién del gobierno los ingresos por sefioreaje.
En este sentido, Mankiw (1987) y mds recientemente Trehan y Walsh (1990) han desa-
rrollado el modelo de Barro y la hipétesis de «tax-smoothing», en el supuesto de que el
gobierno financie los gastos netos de intereses no solamente con ingresos impositivos
sino también con ingresos procedentes de apelacion al banco central, incorporando una
segunda hipétesis de «segniorage-smoothing». En este caso, la politica 6ptima se produ-
ce cuando las autoridades fiscales y monetarias cooperan para minimizar los costes tem-
porales de distorsién que producen tanto los ingresos impositivos como los ingresos por
sefioreaje, tomando los gastos piiblicos netos de intereses como exdgenos. Bajo este
nuevo contexto, la aplicacién de una hipétesis de «tax and segniorage-smoothing» por
parte del gobierno implica una relacién de cointegracién entre ingresos impositivos,
velocidad de circulacién del dinero y tasa de inflaci6n, bajo determinados supuestos
estocdsticos (9).

Por dltimo, una posible extensién de nuestro trabajo llevarfa a la inclusién de los
objetivos de tipo de cambio en las decisiones de financiaci6n 6ptima del gobierno en un

—_—

(9) Dicha linea de trabajo se estd desarrollando en la actualidad y existen algunos resultados todavia muy preliminares.
Véase Esteve y Tamarit (1993).
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contexto de «tax and segniorage smoothing». Ello conduciria, en la linea de lo desarro-
llado por Grilli (1989), y més recientemente por De Jopg y Van‘ der Ploeg (1991), a la
estimacion de las relaciones de largo plazo entre los. ingresos impositivos y tasas .c’{e
inflacién nacionales, incorporando en el vector de cointegracion las tasas de mﬂa}cxon
exteriores, correspondientes a los paises que forman parte del drea de tipo de cambio de
nuestra moneda.

APENDICE 1. LOS DATOS

El estudio utiliza datos anuales del sector Administracior}es Pﬁblif:as Espaﬁolas
segun la terminologia de la Contabilidad Nacional. Todas las variables estdn definidas en
niveles y en términos reales y han sido deflactadas por el deflactor del PIB.

7. Ingresos publicos impositivos. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y
Banco de Espaiia (1992).

g Gastos puiblicos netos de intereses de la deuda ptiblica. Fuente: Molinas, Sebas-
tidn y Zabalza (1991) y Banco de Espaiia (1992).

d,;:  Déficit piblico primario (g, — 7,).

P Deflactor del PIB base 80. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y
Banco de Espafia (1992).

Todos los célculos han sido realizados con RATS Versién 3.11 y Rootine Ve’rsié.n 1.21.
Datos, programas y resultados mencionados en el texto pero no ofrecidos, estdn disponi-
bles a partir de los autores.
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trastes de raices unitarias de Phillips y Perron (1988) y de Perron y Vogelsang (1992a,
1992b), muestran que el déficit piiblico primario en la economia espafiola es no estacio-
nario, condicién compatible con la hipétesis a contrastar. No obstante, se ha constatado
también que los contrastes de cointegracién de Phillips y Ouliaris (1990) no aportan evi-
dencia empirica de que exista una relacién de cointegracién C(/ —)) entre gastos netos
de intereses e ingresos impositivos, para alternativos valores del tipo de interés real, r.
Esta circustancia lleva a la posibilidad de rechazar el cumplimiento de la estrategia de
«tax-smoothing» para el caso espafiol.

En definitiva, nuestros resultados indican en una primera aproximacién que los datos
de los gastos priblicos netos de intereses y los ingresos publicos de cardcter impositivo
para el perfodo 1964-1991 no son consistentes con las restricciones impuestas por la
hipétesis 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 piiblico en Espafia.

La divergencia entre la politica 6ptima derivada de tal estrategia y la realizada se
podria explicar y contrastarse en futuros trabajos mediante varias vias complementarias.

En primer lugar, en la linea de lo argumentado por Bizer y Durlauf (1990) que atribu-
yen el incumplimiento de la hipétesis para el caso de la economia americana a movi-
mientos electorales. Bajo este supuesto, las autoridades politicas pueden haberse com-
portado maximizando su popularidad, en lugar de atender a la minimizacién de los cos-
tes generados por los ingresos impositivos en el tiempo. En esta linea, futuros trabajos
deberfan incluir en la teoria positiva de la imposicién 6ptima elementos que recojan los
ciclos electorales y, con anterioridad a 1975, los cambios en la composicién de los suce-
sivos gobiernos, reconociendo la idea de que las decisiones financieras de los gobiernos
en el largo plazo también se determinan por los regimenes politicos en vigor, y éstos
cambian en €l tiempo.

En segundo lugar, hemos ignorado en nuestro andlisis teérico y empirico la posibili-
dad de incorporar en el modelo de financiacién del gobiemo los ingresos por sefioreaje.
En este sentido, Mankiw (1987) y mds recientemente Trehan y Walsh (1990) han desa-
rrollado el modelo de Barro y la hipétesis de «tax-smoothing», en el supuesto de que el
gobierno financie los gastos netos de intereses no solamente con ingresos impositivos
sino también con ingresos procedentes de apelacién al banco central, incorporando una
segunda hipétesis de «segniorage-smoothing». En este caso, la politica 6ptima se produ-
ce cuando las autoridades fiscales y monetarias cooperan para minimizar los costes tem-
porales de distorsién que producen tanto los ingresos impositivos como los ingresos por
sefioreaje, tomando los gastos publicos netos de intereses como exdgenos. Bajo este
nuevo contexto, la aplicacién de una hipétesis de «tax and segniorage-smoothing» por
parte del gobierno implica una relacién de cointegracién entre ingresos impositivos,
velocidad de circulacion del dinero y tasa de inflacién, bajo determinados supuestos
estocasticos (9).

Por tltimo, una posible extensiéon de nuestro trabajo llevarfa a la inclusién de los
objetivos de tipo de cambio en las decisiones de financiacién 6ptima del gobierno en un

(9) Dicha linea de trabajo se est4 desarrollando en la actualidad y existen algunos resultados todavia muy preliminares.
Véase Esteve y Tamarit (1993).
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contexto de «tax and segniorage smoothing». Ello conducirfa, en la linea de lo desarro-
llado por Grilli (1989), y méds recientemente por De Jong y Van_ der P}Qeg (1991), ala
estimacién de las relaciones de largo plazo entre los ingresos impositivos y tasas .(}e
inflacién nacionales, incorporando en el vector de cointegracion las tasas de inflacion
exteriores, correspondientes a los pafses que forman parte del 4rea de tipo de cambio de
nuestra moneda.

APENDICE 1. LOS DATOS

El estudio utiliza datos anuales del sector Administraciones Pﬁblif:as Esp.aﬁolas
segun la terminologia de la Contabilidad Nacional. Todas las variables estdn definidas en
niveles y en términos reales y han sido deflactadas por el deflactor del PIB.

7. Ingresos publicos impositivos. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y
Banco de Espaiia (1992).

g Gastos piiblicos netos de intereses de la deuda piblica. Fuente: Molinas, Sebas-
tidn y Zabalza (1991) y Banco de Espafia (1992).

d;: Déficit piblico primario (g, — 7).

P Deflactor del PIB base 80. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y
Banco de Espaiia (1992).

Todos los calculos han sido realizados con RATS Versién 3.11 y Rootine Versién 1.21.

Datos, programas y resultados mencionados en el texto pero no ofrecidos, estdn disponi-
bles a partir de los autores.



276 DEFICIT PUBLICO, DEUDA PUBLICA, «TAX-SMOOTHING» Y COINTEGRACION: EL CASO DE ESPANA VICENTE ESTEVE; J. ISMAEL FERNANDEZ; CECILIO R. TAMARIT 277
Grdfico 1 Grdfico 2
INGRESOS PUBLICOS IMPOSITIVOS GASTOS PUBLICOS NETOS DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA
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Grdfico 3
DEFICIT PUBLICO PRIMARIO
Pesetas constantes de 1980
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APENDICE 2. CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS
EN LA MEDIA DE PERRON Y VOGELSANG (1992a, 1992hb)

En la contrastacién empfrica se ha supuesto que el punto en el que se produce el
cambio estructural en las variables objeto de estudio, T}, no es conocido, siguiendo el
enfoque planteado en los trabajos de Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) mediante la
aplicacion de un método en el que se endogeneiza la biisqueda del punto de ruptura de
la serie. En sintesis, el procedimiento estd 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 media. Los contrastes
de raices unitarias estdn basados en los valores del estadistico ¢ para contrastar que la
suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno, tal y como proponen Perron y
Vogelsang (1992a).

Se supone que el cambio estructural afecta al nivel de la serie y, gradualmente
(«innovational outlier model»), es decir, existe un periodo de transicién en el cambio en
la media de la variable. Bajo este supuesto, la hipétesis nula de raiz unitaria viene espe-
cificada segtin la expresién:

Yo =Yg + 4(L) (e, + 6D(TB),), t=2,..,T [A.2.1]

donde (L) representa un proceso de medias méviles, y D(TB), = I si t = T, +1y0 en
caso contrario.

Bajo la hipétesis alternativa de estacionariedad, el modelo se puede representar por:
Yy =a+ @(L)(e, + 5DU,), =2, ..,T [A.2.2]

donde ¢(L) representa un proceso de medias méviles, y DU, = I sit > T, y cero en caso
contrario.

En este caso la estrategia de contraste de raiz unitaria puede realizarse en una sola
etapa, contrastando por Minimos Cuadrados Ordinarios si @ = / en la expresi6n:

Yo =4+ EDU, + OD(TB), + ay,_; + S, c;dy,; +e, t=k+2 ..,T
[A.2.3]

Por otra parte, el estadistico 7, depende de los dos paramétros no conocidos a priori:
el punto de ruptura, 7, y el valor del retardo k.

Para seleccionar ambos pardmetros se utiliza el método propuesto por Zivot y
Andrews (1992), Perron (1990a, 1990b) y Perron y Vogelsang (1992a), método que
endogeneiza la eleccién de T, . En primer lugar, de todos los posibles puntos de ruptura,
se selecciona el valor de T, que minimiza el valor del estadistico ¢ para contrastar que
a = I en las expresién [A.2.3]. En concreto, rechazamos la hipétesis nula de rafz unitaria
dada por la expresién [A.2.1] si:

inf 15 (4) < Khpo =4 B,C, [A.2.4]
€
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donde Kinfq TEPTESENA los valores criticos tabulados en Zivot y Andrews (1992) a un

nivel de significatividad @ de la distribucién asintética de valor inf ! (A), siendo
AeA

A =TyT, y T el nimero de datos de la muestra, cuyo rango puede variar de j = 2/T hasta

j = (T = I)IT (este rango corresponde a un valor de A entre 0,08 y 0,96 para T = 25,

véase Zivot y Andrews (1992) para més detalle) .

En segundo lugar, para seleccionar el paramétro que indica el niimero de retardos, &,
se utiliza el método propuesto originariamente por Perron (1989) y recomendado poste-
riormente en Perron y Vogelsang (1992a, 1992b), en Ng y Perron (1992) y en Perron
(1992), frente a otros métodos alternativos como un contraste de la F o los criterios de
informacién de Akaike (AIC) y de Schwartz (SBIC). El procedimiento se aplica a través
de un proceso recursivo, de lo general a lo especifico, basado en la significatividad del
estadistico ¢ del coeficiente asociado con el dltimo retardo estimado en la suma de los
coeficientes autorregresivos (z-sig). Més especificamente, el procedimiento selecciona un
valor de &, por ejemplo k*, siempre que el coeficiente en el dltimo retardo de la autorre-
gresién de orden &* sea significativo, y siempre que el ltimo coeficiente de la autorre-
gresién de orden mayor que k* sea no significativo. Este procedimiento se repite hasta
un orden mdximo de &, kmax, seleccionado a priori.
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