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Resumen

En este trabajo se contasta para la economfa española y con datos del perlodo 1964-1995,
la teorfa de la financiación óptima:gel gobierno basada en la regla del tax-smoothinþ.:.Des-
de el punto de vista empfrico, la tovedad del estudio radica en la utilización del-déficit
prlblico como la variabË de referéircia, asf como la estimación del modelo a ûavés de un
VAR, tal y como propone Ghosh (1995a). El estudio se enmarca en el debate de si las res-
tricciones fiscales del Tratado de Maastricht enfian en conhadicción con las teorías tradi-
cionales de financiación óptima del gobiemo.
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In this paper, we test the optimal i¿lxation theory based on the tax-smoothing rule for the
Spanish case. The sample period covers from 1964 to 1995. The empirical approach con-
sidered is based on Ghosh (1995a) which leads to two main improvements in the estima-
tion. First, the reference variable is the public deficit, and second, the estimation uses
VAR models. This study tries to shed some light in the controversy between the intef.
temporal fiscal rules agreed on in the Maastricht Treaty and the traditional rules of opti-
mal taxation.
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1. Introducción

La preocupación por los déficit fiscales excesivos ha conducido en ocasiones a

intrõ¿ucir timites ên h capacidad del gobierno de incurrir en déficit y de superar

determinados stockde deüda. De hecho, el debate en EEIru resPecto a las reglas

de equilibrio presupuestario, y los criterios fiscales del Tratado de Maastricht, son

ejemplos de lã creóiente popularidad de la introducción de reglas cuantitativas de

política fiscal.

La imposición de normas en materia fiscal del tipo de las aprobadas enel Tra-

tado de tá U*On Económica y Monetaria (tlEM) de Maastricht en:1991 y del

Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Cumbre de Amsterdam en 1997, ha

dado lugar a un amplio debate sobre el papel de la política fiscal'çn una unión

monetaria, la necesidad de reglas estrictas y de una mayor coordinación de las

políticas fiscales en la Unión Europea (UE). A este respecto, la teoría de. las zonas

monetarias óptimas aboga por la centralización de una parte significativa de los

presupuestos nacionaleJa nivel europeo para cumplir el papel de estabilizador

äutomático ante perturb.gciones de demanda asimétricas, Si, como g4rece el caso

de la unión monetaria e$iopea, no es posible cenüalizar los presupueítos naciona-

les de los estados miembros, deberla permitirse cierta flexibilidad a las políticas

fiscales nacionales para contrarestar las perturbaciones cíclicas de la economía.

Sin embargo, el análisis de la teorfa de las zonas monetarias óptimas no con-

templa los prõblemas de sostenibilidad de los déficit presuplestarios €n- que el

gobierno inõurre para absorber shocl<s negatlos. Si un pafs ha acumulado en el

[asado défrcit deìamaño importante, se verá obligado a genef¿ìr amplios superá-

uit presopoestarios primarioJ para evitar que la ratío de la deuda respecto al PIB

aumente de forma automática. Así, la desaparición de la incertidumbre cambiaria

y la mayor solidez financiera dentro de la Unión producirían un. escenafio de

Ëajos tipos de interés que incentivarían el aumento del endeudamiento público.

nste próUtema podrla ser especialmente grave si los mercados no fueran capaces

de diitinguir entre los tltuloa emitidos por gobiemos con mayor o menor nivel de

disciplinã financiera, o si anticipasen un riesgo de incumplimiento de la cláusula

de .,ño bail oub> establecida en el propio Tratado, porque en ese caso' un déficit
excesivo de uno de los miembros de la Unión, se traducirían en una inestabilidad

monetaria y financiera para el conjunto de los países.l

Esta visión de la política fiscal, que confradice las conclusiones del análisis

tradicional de las zonas monetarias óptimas, fue la predominante en el Comité

Delors que propuso que las políticas fiscales nacionales, y ex concreto los déficit
presupuãstarioJ ¿e lõs distintos países, estuvieran sometidos a reglas estrictas,

que sè phsmaron en los criterios fiscales establecidos en el Tfatado de Maastri-

óht.2 Pósteriornente, el acuerdo sobre el Pacto de Estabilidad, en el que se esta-

l. En otras uniones monetarias como EE.UU. o Ca¡adá, las agencias de calificación de deuda eva-

luan los riesgos de las emisiones de cada estado, de modo que pueden existi¡ diferencias entre los

tipos de interés de las emisiones de los distintos estados. r
2. IÀ ll-it" d"l 3 7o para el déficit prfblico y del 60 7o para el rtoc& de la deuda priblica nacional, am-

bos en términos del PIB.
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blecen las reglas de comportamiento presupuestario para la tercera fase de la
UEM, limitó fuertemente el margen de fleúbilidad presupuestaria de los estados
miembros, quienes únicamente mantienen cierta discrecionalidad ante situaciones
de recesión extraordinarias.3

El problema es que desde el punto de vista de la teoría económica la imposi-
ción de restricciones cuantitativas sobre la política fiscal no es fácilmente recon-
ciliable con los enfoques tradicionales de las finanzas públicas, tales como la
teoría keynesiana o la teofa neoclásica. Asi en ambas modelizaciones normati-
vas de polltica fiscal se sugiere que las recesiones debieran esta¡ asociadas con los
déficit públicos, lo que va en contra de las recientes reglas aprobadas en el Pacto
de Estabilidad.

Por un lado, las teorías keynesianas pretenden la estabilización del output
mediante la utilización del déficit público como instrumento para la gestión de la
demanda, prediciendo así un comportamiento confracfclico de los mismos. La
idea es no modificar los tipos impositivos en las recesiones o expansiones y per-
mitir que el saldo presupuestario evolucione de acuerdo con el comportamiento
cíclico de la economía, liquidándose con déficit en las recesiones y con superávit
en las expansiones, quedando de esta forma garantizado el equilibrio presupuesta-
rio a largo plazo. Aquí el problema se derivaría del menoscabo de la capacidad
estabilizadora de la política fiscal, que es la rlnica política de que dispondrán las
autoridades nacionales, denFo de la UEM, para compensar el impacto de shock
asimétricos que afecten a las diferentes economías. Asl en habajos recientes de
Buti, Franco y Ongena (1997) y Fiorito (1997) se confirman los resultados pre-
sentados en el estudio de la OCDE (1993), mosüándose evidencia de que en los
países industrializados (incluida la economía española) los efectos estabilizadores
rle la política fiscal medidos por la sensibilidad cíclica del déficit público global
son significativos, lo que justificaría la improcedencia de la inüoducción de
reglas cuantitativas fiscales.a

Por oto lado, la teoía neoclásica de los défrcit públicos, enfre las que se
enmarca el modelo de tax-smoothiz3f @ano, 1979, 1980, 1986a, 1986b, l9B7 y
posteriomrcnte Sargent, 1987), conciben la utilización del recurso al endeuda-
miento por parte del sector príblico como la elección óptima de unos gestores de

3. En éste se dice que un estado miembro que tenga un déficit priblico que sobrcpase el 3Vo del pro-
ducto interior bruto, será considerado en situación de déficit excesivo salvo en caso de fuetzÂ.ma-
yor o de grave recesión, circunsta¡cia que s6lo serla ¡econocida automáticamente si la misma
alcanza¡a el ZVo delPIB. A este respecto, los Quinss ss ¡an comprometido a no acogerse a la ex-
cepción si la recesión se sihía enEe el0 y elO,75% del PIB. Pa¡a una recesión comprendida entre
el0,75%o y el27o del PIB, la Comisión elaborarfa un informe para apreciar el ca¡ácter excepcional
o no de la situación, Las sanciones contempladas en el acuerdo tendrfan en primer lugar la forma
de un depósito sin intereses del 0,27o del PIB más un elemento variable en función de la amplitud
del incumplimiento hasta un máximo del0,Svo del PIB. Si persistiera el incumplimiento, el depó-
sito se conve¡tila en una multa al cabo de dos años,

4. En el Íabajo reciente de Arcas (1997) para el caso de la economla española, se muesEa que sf que
existe una sensibilidad clclica de las va¡iables fiscales en España, aunque esto es sólo cierto pam
el peúodo 1980-1995.

5. En adelante <suavización irnpositiva>.
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polftica económica benévolos que üatan deminimizar los costes de distorsión tem-

ioiat asociados a la fijación de impuestos.-De_acuerdo con este enfoque, la evolu-

äión resultante de los tipos impositivos deberfa ser suave en el tiempo, siendo los

défrcit públicos la respúesh Optima del gobierno, tanto a las oscilaciones cíclicas

de la eôonomfa (tales como reìesiones severas) como en perturbaciones transito-

rias en el gasto prlblico (tales como las producidas por guerras o desasfres natura-

ies). No sã rata de que el déficit o superávit público contribuyan a compensar la

"uáfu"iOn "oyutttoríl 
de la economía como èn el caso keynesiano, sino que el

ãU¡"tiuo 
". "ú*io* 

las modificaciones frecuentes en tipos impositivos_para evita¡

diJtorsiones en el comportamiento de los agentes. Las reglas fiscales sólo tendrían

r"ntiao, pues, en 
"uro 

d" recesión o de perturbació¡ de carácter penuangffe. En

este caíô la óptima respuesta del gobierno sería ajustar ÍperyT$Pmente> los

ingresos í*poritiuot (aumentándolos¡ y/o los gastos (disminuyendolbs) para evitar

uf*uyot Oefrcit púbtico. Por lo tantó, una de las implicacionn$ esta polltica

óptima sería pues que la ratio delstock de deuda pública sobre el PIB no puede ser

uãfiru¿o como un^objetivo de polltica económica en el cofo plazo; øJ conFario,

debe de servir como un amortiguador de los shock no persistentqq en el gasto

público y/o en el ouçuÉde la ecónomía. En definitiva, tanto los límites impuestos

ãn lu UENI al déficit prêtupuestario como al stock de deuda de las AA.PP., condu-

cirían a una política fiscal que no sería óptima.

En este trabajo se pretende la confiastación para la economí¿ española del

cumplimiento deias restricciones que impong la hipótesis de suavizació¡ imposi-

tiva ìobre la senda temporal del défìcit priUtico global. La contrastación de esta

hipótesis se ha realizado con anterioridad para la economla española, aplicando

lai técnicas econométricas de la teorla de la cointegración en Esteve, Fernández y

i"-*it (1993a),al igual que se hace en Trehan y \Valsh (1988) para la economfa

"."ri.*ì¡ 
siíámuägo, ðo*o r" explica más adelante, la metodologíay estrate-

gia e;pteaOa en el pre_-pente trabajo difie.e, además de en la elección del déficit

ñriUfi"ó como la u*iô1" de referencia, en que se reculre a la estimación del
'ffio¿.lo 

mediante vectdres autoregresivos, tal como se hace en Ghosh (1995a).

Las novedades de nuestro trabajo respecto al de Ghosh (1995a) son cuatro' En

pri-"r lugar, el estudio utiliza no sólõ hs variables en porcentaje del PIB, sino

ä;;;; "*i";de 
al análisis de las variables en tenninos per cdpita. En segundo

tj*, r" realiza un análisis de posibles cambios estructurales en el perfil lemporal
todas las series fiscales implicàdas, tanto en la hipótesis de <inclinación impositi-

vÐ>, como en la de ..suavilación impositivu. En tercer lugar, se tiene,en. cuenta

que'ta reiaciOn que mide la <inclinación impositiva>> puede no ser estable desde el

punto a" vista tämporal, midiendo el posible cambio estructural de esta relación

ãe largo plazo con nuevos conftastes de cointegración en un contexto de cambios

"rt 
o"-tor"l"t. Por rlltimo, se introduce la posibilidad de que existan cambios

estructurales en las variables implicadas en el VAR estimado'

El trabajo se articula de la siguiente forrna- En la sección 2 se presenta la

estrategia uúüzada para contrastar la teoría de financiación óptima del gobierno
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de la <suavización impositivo>, desarrollándose las implicaciones que tal hipóte-
sis impone sobre el comportamiento estocástico del déf,icit público gtobal (inclui-
do los intereses de la deuda) y las series fiscales implicadas en la evolución del
mismo. En la sección 3 se comprueba empíricamenté para la economfa española
si la senda temporal descrita por el déficit príblico global es óptima, es decir, si es
consistente con el cumplimiento de las restricciones impuestas por la hipótesis de
<suavización impositivo>. con este propósito, se efectúa un análisis univa¡iante
de las distintas variables y se aborda con más detalle la estimación de un vAR
entre la primera diferencia de los gastos públicos netos de intereses y el défrcit
público global. Finalmente, la sección 4 se dedica a presentar las conclusiones
principales del üabajo, mientras que la sección 5 recoge el apéndice de datos y
algunos detalles metodológicos del VAR estimado.

2. Consideraciones teóricas

2.1. Un modelo de <suavizacíón impositiva>

En el trabajo seminal de Barro (1979) se propone, apoyándose en la hipótesis de
equivalencia ricardiana, presentada por este mismo autor en Bano (1974), un
modelo simple de financiación pública óptima.7 si se cumplen todas las condicio-
nes,necesarias para la neutralidad de la deuda, y por tanto la elección enfte deuda
y financiación impositiva no comporta costes tales como el deslizamiento.hacia el
futuro de la carga de la deuda o el efecto expulsión de la inversión privada, el
comportamiento óptimo del gobierno consiste en seleccionar la secuencia tempo-
ral de tasas impositivas que minimice los <<costes de distorsión> asociados á h
'þeneración de ingresos impositivos.s En la teoría del ciclo vital del consumo de
Hall (1978), el agente representativo maximiza su utilidad, sujeto a un flujo exó-
geno de renta (permanente> mediante la suavización de su consumo a lo largo del
tiempo. De un modo análogo, en la teorla de la financiación óptima del gobierno
de Bano, se considera un gobierno que elige una secuencia de ingresos impositi-
vos que minimice los <costes de distorsióu sujeto a un flujo exógeno de gastos
públicos netos de intereses y a un stock de deuda pública determinado. El objeti-
vo es que el gobierno mantenga un nivel impositivo constante. El nivel de
impuestos se determina mediante la aplicación de Ia limitación de la Restricción
Intertemporal del Presupuesto del Gobierno (RPIG), que si se cumple implica que
el valor actu^al del gasto (exógeno) debe ser igual al nivel actual de los ingresos
impositivos.e Por consiguiente, los déficit y superávit prlblicos se utilizan di col-

7. ExtensionesdelmodelodeBarro(1979),puedenverseenchari,ch¡istianoyKehoe(1995),Lucas
y Stockey (1983) y, más recientemenre, en Marcet, Sargent y Seppölä (1996).

8. El problema es básicamente que las variaciones cfclicas de los tipos impositivos, independiente-
mente de que sean capaces de amortiguar las flucnraciones de la economla o de que las acenhíen,
pueden incrementar la carga de la imposición. El gobierno necesita financia¡ una cierta cantidad
de gasto en cada perfodo mediante, por ejemplo, los impuestos de la renta, que son distorsionado-
res, por cuanto afectan a la oferta de trabajo.

9. Cont¡astación del cumplimiento de la RPIG para la economla española puede verse en Esteve, Fer-
nández y Tamarit (1993b) y Camarero, Esteve y Tamarit (1994,1997a).

En Esteve y Tamarit (1994) se contrasta para la economla española la hipótesis conjunta de <tax

and seigniorage smoothinP.
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chón: los déficit se producen cuando los gastos son temporalmente elevados, y los

superávit, cuando son bajos.

El cumplimiento de esta teoría de <<suavización impositivu tendrfa importan-

tes implicaäiones sobre el comportamiento de lo-s déficit presupuestarios: ante un

i"".".å"r6 temporal del gastô, por ejemplo, el gobierno debiera emiti¡ deuda

f*u áirtriUuit 
"i 

in"r"."ttt-o de lós impuestos a_lo largo de un horizonte tgmporal
'*"yor y minimiza¡ de este modo la þeøiaa de bie¡estar derivada de las altas

iasás iápositivas. La predicción máJ importante del modelo de <<suavización

i-pãritii"rr, como se dåmuestra en Barro (1981), es queel vofumen de impuestos

J"6" s"guir on paseo aleatorio, ya que, el que fueran predecibles los.car¿nbios en la

tasa imiositiva sería indicativo-de que el gobiemo no habría optimizatlo su com-

portamiento en el Pasado. 'ì':

Sin embargo, Ghosh (1995a) apunta dos tipos de consideraciones para ir más

allá de este tipã A" contrastes. En primer lugar, la confrastación de la hipótesis de

paseo aleatorio para series finitas tiene una potencia baja, por lo que hace que en

ãcasiones resulfe complicado rechazar la hipótesis nula para mucl.rls series eco-

nómicas temporales. I)df ofa parte, incluso el que las tasas impositivas sigan un

p.ã""ro ,.mafongalarr, riô es condición suficiente para afirmar que los gobiernos

ästuvieran suaviãando sus ingresos impositivos, puesto que podrían conseguirse

ãttur 
"*pti"u"iones 

alternativãs, como que sean el resultado aleatorio de algún

proceso polltico no correlacionado con variables económicas o <fundamentales>.

En línea con estos fìrgumentos, en este fabajo Se apunta una estrategia alter-

nativì que desplaza la ate-nción hacia la senda óptima del déficit público, coheren-

i" 
"on "t "u*pii*i"nto 

de la hipótesis de <suavización impositiva>>, dado que una

implicación de la misma es qué el déficit público sea igual al valor prese-nte espg-

rado de los cambios en el gasto público futuro. Al mismo tiempo, el análisis de la

senda óptima del déficitpúblico permite la distinción enfre los conceptos de <sua-

vización impositivo> yiiax¿iltill o <inclinación impositiva temporal>' Mientras

el primer cõncepto se iefiere a la sustitución intertemporal de impuestos pafa

doiarles de un pórFrl temporal relativamente plano, el segundo se relacionaría con

el desplazamiinto de h ôarga de la imposición desde o hacia el momento presen-

te, dependiendo de la tasa subjetiva del gobierno'

Supondremosqueelgobiemo'paraladeterminacióndelostiposimpositivos
óptimós de cada período, maximiza la siguiente función objetivo:
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El gobiemo maximiza [] sujeto a su restricción presupuestaria dinámica, tal
y como:

b,*1= (I+r)br+ g,-rl,y, l2l

donde å, es el volumen de deuda pública, g, es el gasto público neto de intereses
de la deuda prlblica, r es el tipo de interés real constante, y, es el nivel de output de
la economía, y ø1, es el tipo impositivo.lt

Además, la restricción presupuestaria dinámica puede expresarse igualmente
utilizando las variables en porcentaje del PIB.12

(l+n)bLr*¡= (l+r)bL,+gl,-cl, t3l

Alternativamente, en el apéndice 5.4 se reformulan las restricciones presu-
puestarias intefemporal y dinámica, utilizando variables en términos reales per
cdpita.La utilización de este tipo de variables, habitual en modelos de crecimien-
to económico, se justifica en McCallum (1984), y O'Connell y Zeldes (1988),
donde la relación entre la tasa de crecimiento de la población y el parámefro de
preferencia temporal, determina la senda del endeudamiento público. En nuesho
contexto, la contrastación de la hipótesis de tax-smoothíng utrlizando tanto varia-
bles normalizadas por el PIB como por la población se debe a que, en general, y
tarnbién para el easo español, la tasa de crecimiento de ambas variables son dis-
tintas y, por lo tanto, los resultados obtenidos en la estimación de la senda'óptima
de déficit público pueden diferir sustancialmente.

Si resolvemosl3 el problema de optimización, sujeto a la restricción presu-
'þuestaria, y se excluye la estrategia de <nunca impuestos, siempre más présta-
mos>> conocida en teoría de juegos como Ponzi game, obtenemos la tasa
impositiva óptima para cada período:

donde los cost€s de distorsión son proporcionales al cuadrado de la tasa impositi-

uuiõ, y ããnae p representa la tasa subietiva de descuento del gobierno. La.tasa de

descuänto reflä¡a hs preferencias del gobierno y no debe asociarse necesariamente

con la verdaderã tasa i.socialr> de descuento. E{'19 ,} fepresenta la expectativa con-

dicionada al conjunto de información disponible por el gobierno en el momento t'

10. Este supuesto es el utilizado habitualmente. véase, por ej*", 
" 

rabajo de Bohn (1990).

"= {Ð,Y'n1,r!.,1o,¡ 
o<P<1 tll

donde R - (t + n) I (7+ r) y y = [(l-(Rl P)R) / (1-R)].

De este modo, el cumplimiento de la hipótesis de <suavización impositiva>>
implica, como muestra la expresión [4], que los impuestos deben ser proporciona-
les al valor presente de los gastos públicos futuros, más el coste por el interés real

"r, = 7{tr -n¡ ! n'r1gt,., p,} + (r-n)n,}

11.

12.

13.

Todas las va¡iables se hallan definidas en términos reales y la senda temporal para el gasto prlblico
se supone exógena,
El subfndice 1 indica que la variable está expresada en porcentaje del PIB. La tasa de crecimiento
del ouput, n, se supone constante por conveniencia a¡alftica.
Sin pérdida de generalidad, en adelante seguimos con el desarrollo a¡alftico para el caso de las va-
riables expresadas como porcentaje del PIB real. Los resultados obtenidos al tomar las va¡iables
en términos ¡eales per cdpita son similares, y el desarrollo únicamente difiere, como veremos, para
la obtención del tipo de interés efectivo del gobiemo.

t41
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efectivo del servicio de la deuda inicial del período, descontados utilizando el tipo

de interés efectivo (1/R) que resulta de minorar la tasa de crecimiento de la econo-

*tu ¿rt tipo de interés-dè mercado de los títulos de deuda priblica'ra Al mismo

tiempo, la evolución de las tasas impositivas depende de la tasa de descuento sub-

jetivã áel gobierno, y en particular de la relación de ésta con el tipo de interés

äfectivo, q-o" nor mide el parámetro 7: en general, un 7 inferior a la unidad impli-
ca que ia tasa de descuento subjetiva del gobierno supera al coste efectivo de

financiación de la deuda, lo que le lleva a desplazar los mayores tipos impositivos

hacia el futuro; al contrario ocurrirfa si 7 es mayor que la unidad'

Una primera implicación contrastable del cumplimiento de. la þótesis de

..suavizaôión imposi-tiva, es que los tipos impositivos deben seguir un þaseo alea-

torio, de modo que su primeia diferencia representaría la correccióh.del término

de error de las eipectativas entre los dos pefodos, y por ello debería ser imprede-

cible con la información disponible en el período t-l o anterior'I5

Para una mejor comprensión de la evolución de los tipos impositivos por un

gobierno optimizador, e!- rttit pensar en términos de los déficit o supérávit presu-

õuestarios ìesultantes, Èriabli que se emplea en este üabajo' Así, cuando un

lobierno optimizador inöurre en un déficit presupuestario tiene en cuenta al menos

ãos tipos dã elementos: si a través de la <suavización impositivo reduce las osci-

lacionis de los tipos impositivos, mediante la <inclinación impositivu plede ele-

gir desplazar la carga impositiva hacia el futuro si su tasa de descuento subjetiva es

õuperiór al tipo de interés efectivo al que financia sus déficit presentes.

Por ejemplo, si el gasto público, tomado como porcentljg del fm' fuera cons-

tante en ðt tió*po, no-existiría razón alguna para que el gobierno introdujese con-

sideraciones dô ,.suavización impositivÐ> en sus déficit presupuestalos. Sin

embargo, podría existir,.un componente de <<inclinación impositivo>: si B < R, el

gobielão'tiene una alta{asa de ãescuento y elegiría una baja tasa impositiva ini-

ãil p*u ir aumentándòla en el futuro para amortizar su deuda acumulada, y lo

"ontr-io 
ocwiría þ > R. Por el conhario, si el porcentaje de gasto prlblico sobre

el PIB siguiera un ði"lo perfecto y fuera igual a 91, en las recesiones y.çero en las

expansioães aunque þ = n y no existiera motivación para la <inclinación imposi-

tiva>> en uno u otro sentidó existiría una fuerte motivación para la existencia de

<suavización impositivo>: los tipos impositivos serían constantes, y el gobiemo

incurriría en déficit en los períõdos de fuerte gasto público y reembolsaría su

deuda en períodos de menorôs niveles de gasto público'16

I 4. Asf, por ejemplo, si la economfa presenta tasa positiva de crecimiento, el tipo de interés efectivo

sera menor que el de mercado.

15. EnBarro(1i81)oSahasakul(1986)secontrastaestahipótesiscomoindicadordequelosgobier-
nos han tratado de suaviza¡ los tipos impositivos intertemporalmente. sin embargo, como se ha

adelantado anteriormente, existen una serie de razones que motivan el ir más allá de este contraste.

16. NuesEo propósito no es explicitar una modelización concreta de los aspectos intergeneracionales,

por lo que nôs centraremosàn el componente de<suaviz¿cidn impositivu de los saldos presupues-

ia¡ios: ia existencia de costes de distórsión asociados a los impuestos como se muestra en [l] hace

que la falta de una adecuada (suavización impositiva>> no sea óptima. De hecho, supondremos por

el momento que P = R.
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2.2. Estrate gia de contrastacíón econométrica

La conftastación directa de la hipótesis de <<suavización impositiva> presenta dis-
tintos tipos de problemas. En primer lugar, la experiencia econométrica con las
series temporales no estacion'arias sugiere que es muy diffcil determinar si una
serie concreta sigue de hecho un paseo aleatorio. Además, la <suavización impo-
sitiva>> es uno de los motivos posibles de que los tipos impositivos sigan un paseo
aleatorio: es posible que los cambios en los tipos impositivos sean impredecibles
incluso si no se han establecido para minimizar costes de distorsión. Por otra par-
te, existe importante información en los tipos impositivos tomados en niveles que
se pierde al cenüar el análisis en la estacionariedad o no de las primeras diferen-
cias. Por ello, la estrategia a seguir, tal y como aparece en Ghosh (1995a), será la
contrastación de las implicaciones del análisis de las diferentes series temporales,
derivadas de la optimalidad de la determinación de los tipos impositivos.

De este modo, es posible definir el défrcit público global (en porcentaje del
PIB) a partir de [3] incluyendo los pagos por intereses de la deuda:

def l,= rl,-bl,-(r-n)bl, t5l

Al sustituir la condición de optimalidad derivada en [4] en la ecuación [5],
obtenemos el saldo presupuestario 6ptimo:

def ti = | n'z'1ast,*,¡o,1 t6l
j=0

Asl en [6] se formaliza la idea de que bajo <suavización impositivu, el satdo
presupuestario debe absorber los cambios temporales en el gasto público. En con-
creto, el saldo presupuestario debería igualar la esperanzà del valor presente des-
contado de los cambios en el gasto público.l7 Además, el trabajar con [6] nos
permite ofro tipo de ventajas de tipo econométrico: a pesar de que es probable que
el porcentaje de gasto priblico respecto al PIB sea una serie estacionaria, los con-
trastes econométricos estándar no rechazan la hipótesis nula de raíz unitaria, por
lo que es útil poder trabajar con una construcción teórica cuya validez no desapa-
rece aunque 91, siguiera un proceso /(1), puesto que incluso en ese caso su prime-
ra diferencia ser{a estacionaria y el saldo presupuestario que es el valor
descontado de una serie estacionaria será por ello estacionario. Por ello, en primer
lugar realizaremos conftastes sobre el orden de integrabilidad de las diferentes
va¡iables implicadas, en particular de defl,l dqQr.

En segundo lugar, a partir de la estimacidn de un VAR previamente especifi-
cado, se construirá la serie del saldo presupuestario óptimo, y se comparará con la

17. Por ejemplo, si el gobierno espera una elevación del gasto público futuro y pospone hasta entonces
la decisión de aumentar los impuestos, las tasas resultantes serfan necesariamente grandes y, ten-
drfan consiguientemente altos efectos distorsionadores. La estrategia óptima será por tanto, elevar
los impuestos inmediatamente para minimizar la disto¡sión total de todos los perfodos. Dado que
los impuestos han aumentado antes de que lo haga el gasto, se observa un superávit (o un menor
déficit) del que en oEo caso se hubiera observado.
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serie correspondiente al saldo presupuestario efectivamente realizado. Bajo la

hipótesis nuia de que los gobiernos han suavizado impuestos en el tiempo, estas

dos series debeían difeririomo máximo en un término de error muesfral.

El primer paso consiste en crear la parte derecha de [6]. Para ello, en primer

lugar sà estimâ un VAR con Lgl,y defT,que podemos definir comol8:

En Ghosh (1995a) se demuestra que, bajo el supuesto de que Âgl1y SgfTtson
ambos estacionarios, el sumatorio a infrnito de [6] converge a la siglìente expre-

sión para el déficit público óptimore: ì=

def li = lI 0lR\!lI-R]l{)-t z, t8l

o equivalentemente a: 
; j

¡: a"fi = I\zt= )"þ,g1,+)"2defl, l' tSl

Así, bajo la hipótesis nula, el coeficiente,ll debería ser igual a 99ro y el coefi-

ciente i2ilual a ú unidad. Desde la misma perspectiva, la aceptación de la hipó-

tesis dei.luavizaci1n impositivo> puede derivarse de la comparación del saldo

previsto defTl con el saldo observado defl,.En el apéndice 5.2 se detalla la

obtención ãe ios coeficientes ,1.¡ y ).2 a partt de los valores de los coeficientes p¡
obtenidos en la estimación del VAR.

Una implicación adicional del cumplimiento de la hipótesis de <suavizacién

impositivaries que el déficit público deberla ca-usaf en el sentido de Granger a los

""åbior 
en el gàsto púþlico futuros, en la medida en que el gobiemo disponga de

mayor informa--ciOn soÈie la senda del gasto público en el futuro q-ue la contenida

*íor u¿or"r pasados de dicha variablã, y los incorpore en el déficit actual.2o

Por último, en la argumentación anterior hemos supuesto qu9 el gobierno no

efectrla <inclinación impositivu en ningrln sentido. Pero si R> B,la tas,a de des-

cuento del gobierno impticita en B es mayor que el coste real efectivo de la finan-

ciación dei déficit, y ìn comportamiento optimizador conduciía a desplazar

impuestos hacia el futuro, y poi tanto incunir el mayor* déficit presentes. Por

tunto, lu ecuación de ..suaviiación impositivo> [5] cuando )/ * I puede reescri-

birse como sigue:

teft,=Ç)t,-f*,+(r-n)bt,l tlol

I 8 . Puede estimarse un VAR de orden mayor que uno si los datos lo aconsejan'

19 . 7, = \!2r-1+ e, es la reptesentación compacø de la expresión [7] ' Además, la predicción para 
't 

pe-

úodos àdelante del VAR es simplemente Ezr *¡= Vz¡: t
20. Campbell (1987) demuestra qoó, Uu¡o t" tripóæsis nula,, def, causa en el.sentido de Granger a Àg,

a no ser que del. sea una función linèal exacta de los valores de Âg, corrientes y pasados.

Vicente Esteve; Juan
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Así, si 11, y [gl,+(r-n)ål,] sean 1(1), la expresión [10] define una ecuación
de cointegración, por lo que (1/7) puede estimarse simplemente efectuando la
regresión de lg1,+(r-n)ålrl sobre zl' o también estimar el parámeho y direc-
tamente a través de la regresión inversa de 11, sobre lgl,+(r-n)blrl .

3. Resultados empíricos para la econonúa española

En este epígrafe se lleva a cabo un análisis empírico en el que se comprueba si los
datos de los gastos priblicos netos de intereses, g¡, y el déficit prlblico bruto de
intereses, def,, de la economía española para el período 1964-1995, muestran una
evolución compatible con las condiciones estocásticas impuestas por la hipótesis
de tax-smoothing. El modelo será estimado tanto con las variables implicadas en
porcentaje del PIB (subíndice l), como en porcentaje de la población total o en
térninos p e r c óp it a (subíndice 2).2t

La comprobación del cumplimiento de la estrategia óptima de tax-smoothing
de Barro, requiere examinar dos supuestos básicos del modelo: i) la estaciona-
riedad de las cuatro variables implicadas, g,, deft, gh! rti y ii) la estimación de
un VAR no restringido entre Â9, y def,. Adicionalmente, se examinará la hipóte-
sis de <inclinación impositiva temporal> mediante el cálculo del parámetro de
inclinación temporal, 7, a través de la estimación de la relación de cointegración
entre ingresos pfblicos, rr, y los gastos públicos brutos de intereses, gú,.

3.1. Estacionariedad de las variables

Para comprobar el orden de integrabilidad de las variables se utiliza una combina-
ción de contrastes de estacionariedad. En primer lugar, los test de Phillips y
Penon (1988) que corrigen de manera no paramétrica los contrastes estándar de
Dickey y Fuller, y cuya hipótesis nula es que la variable tiene una raíz unitaria. En
segundo lugar, puesto que estos conhastes tienen baja potencia22, el estudio de la
estacionariedad se complementa con los test propuestos por Kwiatkowski, Phi-
llips, Schmidt y Shin (1992)23, cuyahipotesis nula es la estacionariedad, es decir,
la inversa de los test de rafces unita¡ias tipo Dickey-Fuller. Los resultados de
estos conüastes se presentan en la tabla l.

Combinando los resultados de los test de Phillips-Penon (P-P) y los test
KPSS se pueden exüaer las siguientes conclusiones. En primer lugar, se puede
rechazar que las ocho variables tengan una doble rafz unitaria. En segundo lugar,
se puede afirmar que los gastos públicos netos de intereses, glty g2t, los ingresos
impositivos, tlry t2r, y los gastos públicos brutos de intereses, gtlry gt2r, son
variables 1(1), puesto que no puede ser rechazada la hipótesis nula de rafz unitaria
(test P-P), mientras que se puede rechazar la hipótesis nula de estacionariedad
(test KPSS).

2 I . Véase el apéndice 5 . I para una definici6n exacta de las series utilizadas en el estudio.
22. Véase al respecto los trabajos de DeJong y otros (1992) y Penon (1991).
23. En adelante KPSS.
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En lo que respecta a las variables fepresentativas del déficit público bruto de

intereses lôs resuitados son ambiguos. Por un lado, en porcentaje delPß, deflr'

ios test de Phillips-PeFon no permit"n rechazæ la hipótesis nula de raíz unitaria

(la variable es lli)¡, mienüas que el test KPSS ry" sólo permite rechazar lahipóte-

iis nula de estacìonariedad al [Oqo Qavariable es /(0)). Por otro lado, en términos

per cópita, def2,,lostest Phillips-Perron no permiten rechazar la hipótesis nula de

iat, oáitaria (ia'variable es 1(ú), mienffas que el test KPSS 7" no permite recha-

zar la hipótesis nula de estacionariedad al l%o (la variable es /(0))'

En este caso, las contradicciones de los dos tipos de contrastes no nos permite

aclarar el grado de integrabilidad de la serie. El hecho de que amb4ç variables

\-..

Vicente Esteve; Juan

Tabla 1. Test de rafces unitarias estandar (1'964-1995)

Variable

À21,

Lt21
Agtl,
Lgt2,
tlt
12t

Stlt
8t2t
Àg l,
Lg2,
Adef7,
Ld"f2,

8lt
82t
d"f7,

Phillips-Perron Testb (t = 1)

; Cecilio R. Tamarit

Z(ta)

-6,57*{.* -6,59***
-5,07*** -5,00*¡F+

-4,20*:** -4,25*'*x
-4,37*x* -4,23***
-t,69 0,46

-r,69 o,ss

-2,0O -0,39

-2,10 1,07

-3,69 -3,68**
_3,43*r(* -3,56**
_5,82{'r.* -5,82*'ßir

-6,28*_t+ -6,22*rh'k

-1,46 i: -0,89

-2,32 0,21

-2,45 -1,20

z(t".) Z(ta)

4,21*+*
_2,30{r*4(

-3,09**t
-1,76x"'*
4,12
5,52
3,37
6,73

-2,85***
-1,64*
-5,66*'ß*
-5,89x**
-2,89

5,65
0,06

0,55

C de signifrcatividad del 707o' 5Vo y l%o'

respectivamente.

þ) Los test de Phillips y Penon se han calculado utilizando el estimador de la varianz¿ a largo plazo,-' 
propuesto 

"n 
N"*ey y West (1987). El reta¡do utilizado l= INTI(Tll00)t/al es el propuesto por

bchiert (1989), en nú"rtro 
".ìo 

l. i.os valores crfticos son tomados de Fu11er (1976), tabla 8'5'2'

(") La-;;;;'á' wgo plazo de los enores-de la- regresión :" T ."'.titu9o,$Tiry-Î -"]

KPSS Tesf (I = 1)
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muestren en su senda temporal un posible cambio estructural (véase frgura A.2 en
el apéndice 5.2) nos lleva a no exEaer conclusiones definitivas sobre el orden de
integrabilidad en base a los contrastes de Phillips y penon y de KpSS. Como ha
seña]ado Penon (1989, 1990), los cambios estructurales en series temporales
hacerr que este tipo de conüastes muesfren problemas cuando existe una ruptua
en algún punto de la muesEa. En concreto, los test P-P están sesgados al no récha-
zo de la hipótesis nula de raíz unitaria cuando las series presentan cambios en la
media. una vía alternativa para determina¡ el orden de integrabilidad en estos
casos se ha planteado en los trabajos de Penon y Vogelsang (1992a, l99àb),
mediante la aplicación de un método en el que se endogeneiza la búsqueda del
punto de ruptura de la serie en variables sin perfil tendencial.ã

En la tabla 2 se presentan los contrastes de rafces unitarias cuando existen
cambio estructurales, con la hipótesis nula de raíz unitaria frente a la altemativa
de estacionariedad con un cambio estructural en algrÍn punto de la muestra no
conocido, bajo dos modelos alternativos: a) cuando el cambio se supone gradual
(Innovational outlier Model o IoM); y b) cuando el cambio es instantáneo (Addl-
tive outlier Model o AoM). En las dos últimas columnas aparecen las estimacio-
nes del parámetro de raíz unitaria, c, y su respectivo estadfstico t, ta, en el que se
contrastasia=1.

Los resultados de los contrastes de Perron y Vogelsang (1992a,1992b) nos
indican que para defl, la raíz unitaria puede ser rechazada al l\vo con el modelo
AOM, con el cambio estructural en T6 - 1977 , mienÛ;as que para def2, no paede
ser rechazada con ambos modelos. Ello nos sugiere quie aânres óstäcionario,
o 1(0), cuando se introduce la posibilidad ¿e un clambió en limã¿ia no conocido
a prìori, mientras que def2, no es estacionario en niveles y, por lo tanto, es I(l).

.El problema de que no pueda rechazarse la hipótesis nula de raíz unitaria cuando
incluimos un cambio estructural de la variable def2., (défrcit público en términos
reales per cópita) y sicon la va¡iable def7, (dêfrcii p',iùu"o en porcentaje del pIB)
proviene de que en cada uno de los casos estamos normalizando por dos variables
(población fotal y PIB) que tienen un comportamiento estocástico bien distinto.
El PIB es una variable con una raíz uniøria y con un posible cambio estructural
en 1974 (el mismo que la variable déficit público en términos reales del denomi-
nador), mientras que la población puede representarse con un proceso I(2).2s La,
variable def2.res el cociente de una variable 1(1) con una variáble ^I(2), luego es
complicado que sea 1(0). Además, el hecho de que la tasa de crecimiento ãe h
población se reduzca drásticamente a partir de 1985 (del0,94vo antes de este año
al 0,20Vo de media después) provoca que la variable def2, no sea estacionaria
como def7r.

Desde el punto de vista de la política económica, este cambio estructural de
la senda temporal del déficit prlblico en porcentaje del PIB pudo haber sido cau-

24. Para más detalle sobre el procedimiento econométrico véase el apéndice 2 del trabajo de Esteve,
Fernández y Tamarit (1993a) y Esteve (1997).

25. El análisis se complica todavía más si tenemos en cuenta de que con contrastes de rafces unita¡ias
con cambios estructurales se detectó que la población podrla ser también una serie 1(1) con un
cambio en la media en 1984.

4p

-2,78

pràceáimi"nto p'opi"sto en New-"y vlwest (198?). El,*d:i1TI",1",li^t:T'l*j:lÎ":",i:::pfocedimiento propuesto en Newey y wesl (IyÚ /,1' l'oroen mmmu qe ra tu¡rg¡Luu us ¡4 Yv¡r@

ã" S*l"tt (ll uiiUi"ao para el cflóuio del estimador de la-va¡ianzade^largo plazo es elegido de

4,

7,652*** 0,262*<'F*

1,628'Ê** 0,329*,r*
1,650xr.* 0,185**

1648**,* o370*',t*

Valores críticos

-0,72

z(tã)
z(t",)
4tã)
4p

1,643***
1,657*+*
1,263*{'|*

1,405**

l07o

-3,24
-2,62
-r,60
0,347

ã,,ur**
0,272'r**
0,123*
0;089

5Vo

-3,60
-3,00
-1,95
0,463

l9o

-4,38
-3,75
-2,66 ,
0,739
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Tabla 2. Test de ralces unitarias con cambios estructurales de Perron y Vogelsang (1992a,

t992b) 11964-t99sl.
Serie Modelo T6 k lt ò 0 a Ie

Criterio de selección t-sig (Kmax = 5)

tuÍr,

def2,

defl,

drf2,

AOM

IOM

IOM

Vicente Esteve; Juan

(a) Los estadfsticos t entre paréntesis.

iui ló, ,ieno, (*), (**), y 1***¡ ,"pr"r"ntan un nivel de signifrcarividad del tovo, Svo y 77o

respectivamente.

t977

r979

t979

Valores críticos (I = 50)

Modeto l07o ,5To l4o Fuente

iõM -4,56 ::+,gs -5,58 Perron y vogelsanel992a)'tabla2

J

J

3

0,87
(2,6)
5,82
(1,8)
0,93
(2,6)
5,57
( 1,8)

; Cecilio R. Tamarit

Tabla 3. Test de rafces unitarias con cambios estructurales de Vogelsang y Penon (1994)

4,tl
(9,3)
38,9
(8,e)
3,00
(3,0)
21,9
(2,3)

Penon ( 1997) 11964-19951.

Criterio de selección Êsig (Kmax = 5)
0,41 -6,53***

12t

1,09 -4,64*

0,15 -3,03

0,42 -3,35

o,i,,i ,.'-z,qo

-1,65

c1,3)
-13,9
(-r,2)

Valores cútlcos (T = 50)

roM-c 1982 5 2r,36 -26,21 -326,8 -r'34 6,1s**
(6,14) (2,67) (-4,9e)

IOM.A
IOM-C
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4,92
-5,29

ria del banco central.26 Por último, este cambio de régimen de política económi-
ca supuso el inicio del aumento del peso de los pagos de intereses de la deuda
pública incluidos en la definici6n de defl, I deÍ2,.

La posibilidad de que existan también cambios estructurales en el resto de las
series implicadas en la evolución de def7, y defu, (tlr, t2r, gtlt, gtzt, g\ y g2)
nos lleva a la posibilidad de utilizar test de raíces unitarias cuando existen cam-
bios estructurales como los planteados por Zivot y Andrews (1992), perron
(1997) y Vogelsang y Perron (1994), con la aplicación de un método similar al
anterior-pero, en este caso, para variables que presentan un perfil temporal ten-
dencial.zT En este caso, solamente para el caso de la variable f2, es poiible afir-
mar que pueda existir un cambio estructural para el año 1984 (al rechazarse la
hipótesis nula de raíz unitaria) cuando se supone un modelo con cambio gfadual
(lnnovatíonal outlier Model o IoM) en el nivel de la serie (al5vo de significativi-
dad) y en 1983 cuando se supone también un modelo con cambio gradual en el
nivel y pendiente de la serie (al lVo de signifîcatividad).28 El perfïl temporal de la
serie (véase-figura A.l del apéndice 5.2) parece confirmar la ruptura de la tenden-
cia en 19842e.

3.2. Estímación del pardmetro de <inclinación impositiua temporal>,y

En la tabla 4 se presenta la estimación del parámetro de <inclinación impositiva
temporal>, y, a través de la regresión de largo plazo enüe ingresos públicos impo-
sitivos, ør, y los gastos públicos brutos de intereses, gt,, así como la regresión
inversa para (lly), tanto para las variables en porcentaje del PIB, como en térmi-
nos per cdpíta.

Para confrastar estas relaciones de largo plazo, se aplican test de la hipótesis
nula de cointegración frente a la alternativa de no cointegración, como lõs pro-
puestos recientemente por Shin (1994) en base a la estimación de largo plazo de
Stock y Watson (1993). Bajo este enfoque, Shin (1994) aplica en dos etapas los
test KPSS al caso de la cointegración de un conjunto de variables. En la primera
etapa, se estima una regresión de largo plazo dinámica que incluye los valores
retardados y futuros de las primeras diferencias de las variables explicativas, con
o sin tendencia lineal (cointegración estócastica o determinística, respectivamen-
te). Este procedimiento de estimación ha sido propuesto por Stock y Watson

sado por el cambio de régimen de la política macroeconómica española en

ß7ilg71, coincidiendo cãn los <Pactos de la Moncloa> que propiciaron la

reforma fiscal y un aumento del gasto público relacionado con el Estado del

Bienestar, pero también un incremento del déficit público. Además, este.perío-

do coincide con el inicio de una nueva estrategia de política monetaria que

implicaba, entre otras cosas, un cambio de la fînanciación del déficit.público

orientada hacia un peso paulatino mayor de la deuda pública en condiciones de

mercado y, por 
"oniiguiãnte, 

un descenso del señoreaje o financiación moneta-

5Vo

(5,44) (-3,93) (-3,72)

-5,23
-5,59

1

-s,92
-6,32

Fuente

Penon (1997),

Penon (1997), tabla 2A

26. Véase al respecto Ayuso y Escrivá (1997) y Banco de Españ a (19? B, 197 9).
27 . Pa¡a mâs detalle sobre el procedimiento econométrico véase el apéndice 2 del trabajo de Cama-

rero, Esteve y Tama_rit (1997b).
28. Aunque en la tabla aparezcan como el año de la ruptura 1983 y 1982, respectivamente, esto se debe

a la inclusión de una vanable dummy, D(Tb)t, ellaregresión que toma un valor I si ¡ = 16 *¡. Véase
Penon (1997) para más detalle.

29. No obstante, si se observa con detenimiento la figura A,.1 del apéndice 5.2, et perfil temporal de la
variable muesEa claramente que la ruptura se puede situa¡ más bien en el nivel y la pendiente de
1992. Desafortunadamente, los contrastes dejan fuera de la estimación recursiva parte de la mues-
tr4 y sólo efectuamos los test en el intervalo [0,15, 0,85], dejando fuera precisamente los años
1992-1995, los del posible cambio estrucrural.
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Tabla 4. Estimación de las ¡elaciones a largo plazo implfciøs en el parámetro

Contrastes de hipótesis nula de cointegración de Stock-Watson-Shin f1964-19951.

Relación de largo plazo

Itl,,gtlJ

lgtl,,rl,l

lr2uetzÃ

lgt2"r2,l

Vicente Esteve; Juan Sapena; Cecilio R. Tama¡it

tivamente. Entre paréntesis el estadfstico ¡.
(b) El nrlmero de valores retafdados y futuros, q,-se seleccionan de acuerdo con las simulaciones de

Stock y Watson (1993) y es igual a INT(TI\, en nuestro caso, l. C, es el estadfstico LM5¡¡¡¡

sobre los residuos de la iegreslón dinámica de largo plazo propuestâ lor Stock y Watson (1993)

para el caso de la cointegración determinfstica'
(c)La varianza de largo-pti"o ¿" los errores de la regresión se ha estimadq'udlizando el

procedimiento propoãstofr Ne*ey y ipest (1987). Elorden máximo de la longitud de la ventana

àe Ba¡lett 14 u-titiiado parä el cálðuio del estimador de la varianza de largo plazo es_elegido de

acuerdo con el uu¡or ¿61 = trrÍT1?12), en nuestro caso 5. Los valores crfticos son tomados de Shin

(1994). N es el número de va¡iables explicativas.
(d) Èl esødfstico Wp¿5 es un Test de Wald para contrastar que el parámetro / = I y se distribuye

- 0,82
(40,7)

1,24

(3t,2)

t,20
(55.1)

0,84 0,105 28,96

(3s,r)

- 0,116 lì

0,086

Test de l{aldd

como una12 con un

Valores crfticos

28,95

N=1

(1993), y se conoce como la regresión DOLS.30 En nuestro caso, pafa la relación

eîtreúry Stlt: i
tI

rl'- o,o+qú+Y¡tli .2 Þ¡LSIL,-¡e, tlll
J=-q .

expresión en la que la cointegnción determinística supone Qüe 41 = 0, mientras

qu; la cointegrución esto"ástica implica que cl + 0.31

de libertad (valor crtúco al 5Vo,3,84).

l04o

0,231

5Vo
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0,314

30.

lVo

En la segunda etapa del test de Shin, se hata de calcular los estadfsticos de
Lagrange LM, C,, (cointegración determinística) y C" (cointegración estocástica)
de la misma manera que los conhastes de raíces unitarias KPSS.

La aplicación del contraste de cointegración determinfstica de Stock-Watson-
Shin a la expresión [11] aparecen en la tåbla 4. Los resultados sugieren que no es
posible rechazar la hipótesis nula de cointegración determinística en las cuatro
relaciones de largo plazo. El método DOLS garantiza que los conEastes de hipó-
tesis sobre los coeficientes del vector de cointegración estimados en la ecuación
[11] puedan ser construídos utilizando test de Wald modificados32, We¿¡, eü€ so
distribuyen asintóticamente como vrr^ X?, siendo r el número de restricciones. Si
imponemos la restricción de que / = I en la expresión [11], el estadfstico W45
estimado toma el valor de 28,95 y 28,96, respectivamente, lo que permite recha-
zar esta hipótesis y, por lo tanto, implica que y * I en ambos casos. De hecho, la
aplicación de este contraste de cointegración determinfstica propuesto por Stock-
lVatson-Shin nos muesfra un / < 1 en ambos casos (0,82 para las variables en
porcentaje del PIB real, y 0,84 para las va¡iables en términos reales per cápita).

Los resultados obtenidos suponen la aceptación de la hipótesis de <inclinación
impositiva temporal> en la política fiscal española, lo que implica que la tasa sub-
jetiva de descuento del gobierno ha sido superior a la implicada por el tipo de inte-
rés efectivo de la deuda pública, ,R. Desde el punto de vista práctico, ello supone
que el gobierno habfa llevado a cabo un cierto desplazánúento de los ingresos
públicos hacia el futuro y, en definitiva, habría incunido en mayores déficit públi-
ços en el presente. Este resultado contrasta con las estimaciones obtenidas por
Ghosh (1995a) para EE.UU. y Canadá, donde se presentan valores mayores a la
unidad, lo que implica en estos caso que el tipo de descuento subjetivo de estos
.gobiernos habría sido inferior al tipo de interés efectivo al que se financiaba el
stock de deuda prlblica americano y canadiense. En España, sin embargo, la finan-
ciación poco ortodoxa de la deuda príblica durante gran parte del pefodo (que nos
permite obtener un r = 4,967o promedio para el perfodo 1964-1995), sumada al
efecto de una tasa de crecimiento real de la economfa (n =3,5lVo como promedio
del período), elevan extraordinariamente el valor del paúmetro R, es decir, redu-
cen en gran medida el tipo efectivo real de descuento de <mercado>.

En definitiva, no resulta sorprendente enconEar que para el caso de la econo-
mfa española, que el gobierno tuviera una mayor tasa de descuento subjetiva que el
coste efectivo real de la financiación de su déficit, de modo que fuera óptimo desde
el punto de vista intertemporal desplazar la carga impositiva del presente hacia el
futuro. De hecho, en O'Connell y Znldes (1988) se muesEa que este tipo de situa-
ciones, donde el tipo de interés real libre de riesgo es inferior a la suma de las tasas
de crecimiento de la población y del producto per cápita, ha¡lan incluso racional
una esfrategia de <<Ponzi game> si esta condición fuera a mantenerse indefinida-
mente en el futwo, lo que es difícil de asumir con ceÍtezapïra el caso español.

Es posible que los cambios estructurales detectados en las va¡iables implica-
das (defl, y defl,) en el modelo planteado afecten a la estimación del parámeüo

32. Pa¡a más detalle, véase Stock y \Vatson (1993).

p6¡5 
= Dynamic Ordinary Least Squares. Stock y Watson (1993) añaden a la regresión.estándar

ãÑòO aJ engf" y Grangór (1987) valores reta¡dàdos y tuturos de las primeras diferencias de los

,"gr"ror"r, .on-"1 õbietivõ de conegir paramétricamente.los efectos causados por la posible_endo-

g"ia¿u¿ áe las variäbles explicativas. Además, los posibles problemas de correlación serial del

iérmino de e¡ror de la regresión de MCO son corregidos de manera no paramétrica.

l-a regresi6n Oe cointegraición incluye en un primer caso una constante, mientras que en el segundo

caso incluye una constante y una tendencia lineal. El primer cTo se trata de <cointegración deter-

Jntrti"rr', qo" i.plica queãl mismo vector de cointegración elimina las tendencias determinlsticas

yi"r t"na"nåiur 
"siocásticas 

del conjunto de variables. El segunfo caso implica que la,combinación

íineal esøciona¡ia de las variables I(1) tiene una tendencia lineal no cero, correspondiendo al caso

de <cointegración estocástico>. Para más detalle, véase ogaki y Park (1989) y Pa¡k (1992).

0,533
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de inclinación temporal ylo ala contrastación de la hipótesis_de cointegración

entre Í1r y gtlt (Y errn.A, Y 8Ð).33 Para evitar este problema, Grego.l y-llansen

(igSOa,'1'9öOU) ä partir de-lä noción de cambio estructural' han extendido los con-

Èrárt"r ã" coiníegración tradicionales en el sentido de permitir que, bajo la hipóte-

rir ¿t"*utiuu, lã relación de cointegración cambie en un punto no conocido del

período muesfral. En def,rnitiva, estos test pueden detectar cointegración en pre-

sencia de cambios estructurales, al tiempo que aportan una estimación de la fecha,

26, en la que se produce el þosible cambig e,strugluat' La aplicación de-esta meto-

ãåiogiu pära l¿s series ae o^b¡eto de estudio ha sido utilizada en otro trabajo de los

autor-es ôn el contexto de urrestudio de la sostenibilidad de la política fiscal espa-

ããfu 
"n 

el largo plazo (Camarero, Esteve y Tamarit (1997a)). Los rq$ulfados de

este estudio mrreifan que para la relación entre ú, y gt'|., se detectarointegración

entre las dos variablesl situándose el punto de ruptura en los años:1987 ó 1988'

ãefenaienao del modelo de cambio estructural planteado.34 Además, el valor del

p"i¿*"tto de inclinación temporal en ambos casos es de 0,80 y 0,86, cercano al

valor estimado en la tabla 4.

ti ;:
r!: '1

3.3. Estimación del VAR de <suavízacíón impositiva>,
y los coeficientes rüocíados )q y Lz

En la tabla 5 se muestran los coeficientes del VAR tanto para el caso de las va¡ia-

bles tomadas como porcentaje del PIB, como para las variables en términos per

cdpita.La elección del número de desfases se ha efectuado de acuerdo con el con-

rult" p.opo"tto por DeSerres y Guay (1995) cuyo resultado rechaza la inclusión

¿à ¿estasäs sop"rio."r a uno.35 De lós resultados, se desprende que deflrl deÍ2,

causa en el sentido de Granger a Lgl , y Àg2r, respectivamente, hecho que- es con-

sistente con la hipótesis de <suavización impositiia>. Puede apreciarse además ia

significatividad de las yariables exógenas, es deci¡ la constante y la variable ficti-

"ä,rão-ZZr 
que inten¡â recoger la ieforma fiscal de 1977 '36

En la tabla 6 se presentan los coeficientes I implicados por el YÆ p-'u

ambãs casos. En el apendic e 5.2 se presenta la derivación de los coeficientes i., y

sus eûores estándar, a partir de loi coeficientes de la matÅz de transición del

VAR. De este modo, rid"riuu.Â1 como la suma de los elementos de la primera

33. El hecho de que no se encuentren cambios esfucturales en las dos series individuales zl, y gtlt no

es condicióniuficiente para que no sea posible que exista un cambio en Ia relación de largo plazo

entre las mismas y/o 
"n 

èl p.à."t o de iargo plazo (7). De hecho podrfa existir cambios en las dos

series que s" uoui-an, o también no existii cambios estucturales en las dos series y si en la rela-

ción de largo plazo entre las mismas y/o en el parámeho de largo plazo (7). De hecho, defl, no es

más que la diferencia de tl, Y gtl,-

34. Pa¡a la rclac i6n enÍe 12, y !ø,-nó exist" evidencia de cointegtación con cambio- estructural' Nue-

vamente aquf ten".or on f,toúI".a: los test de Gregory-Hansen de cointegración con cambio es-

Uu"turl ae¡an n era también parte de la muesna, al þal que pasaba con los 
-test 

de raíces unita¡ias

con cambidestructural. La estimación sólo se realiza en el intervalo [0,15; 0'85].

35. Véase apéndice 5.3 para más detalles.

36. Esta vaåable ficticiá es elegida de acuerdo con el cambio esçrctural o cambio.de régimen detec-

tado en las variables represãntativas del déficit plbhco, itef7, y def2r , a ravés de los test de rafces

unitarias con cambios estructurales.
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columna de la matriz Rtþ,y )'z como la suma de los elementos de la segunda
columna de esta misma matriz. Dado que el modelo supone una R constante y
conocida y, por tanto, unas tasas r y n igualmente constantes y conocidas, se ha
calibrado el modelo utilizando datos muestrales y diferentes alternativas plausi-
bles, con las que se han obtenido resultados similares.3T

Bajo la hipótesis nula, ).2deberfa ser igual a la unidad y 1¡ debería ser igual a
cero. Para ambos casos (datos en porcentaje del PIB o en términos per cápíta),no
se puede rechazar la hipótesis nula para el parámetro ,12, mienfras que para el
parámetro 11 sólo se puede aceptÍrr la hipótesis nula cuando se toma las va¡iables
como porcentaje del PIB, lo que posteriormente es conoborado por la senda del
déficit público óptimo con variablesper cdpita, donde se aprecia cierto sesgo. A
partir de los coeficientes 1, es posible construir la senda del défrcit púbtico ópti-
mo, deflf , cuya trayectoria (véase figura 1) es básicamente similar a la senda del
déficit público efectivo, def7,,lo que muestra de un modo aún más gráfico que los
sucesivos gobiernos en España durante el pefodo han <<suavizado> intertemporal-
mente los ingresos públicos.38

En el caso de las variables en términos per cdpíta, la figura 2 muesta que la
trayectoria temporal del déficit público óptimo, depl, sigae básicamente la senda
del déficit príblico efectivo, dep.raunque como se ha dicho más arriba, el sesgo es

superior aI presentado por el caso anterior. Los resultadgs en términosper cdpita
difieren en nuestra opinión debido al distinto comportamiento estocástico de las
dos variables utilizadas para normalizar: el PIB y la población total. Que esta últi-
ma variable reduzca drásticamente su tasa de crecimiento a partir de 1985 reper-
cute, sin duda, sobre la brecha observada entre el déficit real y el óptimo.3e Asf,
de acuerdo con la hipótesis de <suavización impositivu el déficit ptiblico óptimo
obtenido requiere teóricamente el empleo de un R (o tipo de interés real efectivo
al que se enfrenta el gobierno) en cuya construcción se asume una tasa de creci-
miento de la población, n, constante y que se espera se mantenga en el futuro,
hipótesis que no se cumple durante el período muesüal.

La conclusión es inmediata: la dinámica seguida por el déficit público (en 7o

del PIB) en España es favorable a la hipótesis de <<suavización impositivu. Sin

37. Las medias muestrales de los parámetros, r = -4 ,967o y n = 3,517o, suponen una tasa de descuento
negativa que implica un valor de R = 1,09. Con una tasa de crecimiento del PIB rcal del 3Vo y un
tipodeinterésreal del2Vo,elvalordeÀ= l,0l.Alternativamente,conn=2Voy r=4,57oobten-
dríamos un R = 0,98, que es el utilizado en la tabla l. En el caso de las va¡iables en términos reales
y per cápita, la media muestral de crecimiento de la poblaciónp = 0,687o, lo que supone una me-
dia muest¡al de R = 1,06.

38. Este modelo intertemporal (como también en el caso de va¡iables como el ahono o el saldo de la
balanza corriente) impone rcstricciones tanto sobre los niveles como sobre la dinámica de las va-
riables. El hecho de que para la obtencidn de la senda del déficit ptíblico óptimo no se incluya la
influencia de las variables exógenas (constante y dumm77) es consistente con la contrastación de

la dinámica del modelo de <<suavización impositivo>. La mayorla de los conFastes de la restricción
del modelo en niveles (véase como, por ejemplo, en Campbell (1987), Campbell y Shiller (1987)
y Ghosh (1995a)), tienden a rechazar la hipótesis nula. Agradecemos a Ghosh esta sugerencia.

39. Durante una gran parte del pelodo muestal se observan lasas de crecirniento de la población muy
elevadas y presumiblemente superiores al crecimiento medio previsible para el futuro, mientras
que en el resto el crecimiento poblacional observado es muy débil.
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embargo, siguen existiendo distorsiones político-institucionales que impiden que

dicho õompórtamiento optimizador sea completo, que vienen indicadas por la sig-

nificatividâd de la constante y de la variable <dum77>>. Estas distorsiones serían

mayores tras la reforma fiscal de 1977, con el avance de los gastos derivados del

compromiso del gobierno con determinadas funciones relacionadas con el Estado

de Éienesta¡, sin que los ingresos priblicos hayan compensado totalmente el

empeoramiento en el déficit inducido por las mismas.

ii :,

Tabta 5. Coeficientes del VAR Í gudef,l tl9ø-1995). -.,
-

Vicente Esteve; Juan Sapena; Cecilio R. Tama¡it

Â81,-r 0,259
(1,493)

defl,-t .. 0,442*'**

!- <s,622)
dum77 ìÍ 1,810*r'*

(3,038)

cons 0,766**
(2,484)

LB2¿ 0'l3l -0'210
(0,736) (-0,8s0)

dû¡-l 0,338+** 0,768!t*'r'

(3,636) (s,97s)

dumfii 14,256*"* -9,M1
(3,266) (-r,s62)

cons 10.083{'* 0,123 '

vamente. Entre paréntesis el estadfstico t.

(b) La variable ficticia .dum77o rep¡esenta un escalón que toma el valor 0 hasta 7976 y el valor I a

partir de 1977, mientras que (<cons>> representa la constante'

Tabla 6. Valores de l. Connastes de Wald (R=0,98) 11964-19951.

-0,353*
(- 1,938)

0,656*** 
:

( s,135)

-1,374**
(-2,200)
-0,1 t5
(-0,357)
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defli -0,092 1,076

(10,45¡*+* (4,392',¡*"*

defz'i -0,077 1'084tlffi' - 
nom"tit". Entt" paréntesis el eitadístico r. Hipótesis nula: l¡ = 0, tr2 = 1,0.

,4.
r / \ /\
'r/ 'r,. / \

'\'

,,/".,-r.r" 
t.r. 
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Figura 1. Déflrcit público actual y óptimo, porcentaje del PIB (R = 0,98).
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Figura 2. Déficit público actual y 6ptrmo, per cdpira (R = 0,98).
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4. Conclusiones

En este trabajo se han utilizado recientes técnicas de cointegración y vAR para

investigar un aspecto concreto de las decisiones de financiación óptima del

gobierno: si taleJ decisiones cumplen las restricciones impuestas por_la hipótesis

ãe n*-smoothing o <suavización impositiva>) planteada por Barro (1979). Desde

el punto de vista empírico, la novedad del estudio radica en la utilización del défi-
ciipriblico global como va¡iable de referencia, así como la estimación de modelo

a nãvés de un vAR, ral y como propone Ghosh (1995a). Las novedades del traba-

jo respecto al de Ghosh (1995a) son fundamentalmente la extensión del estudio y

iu 
"onìid"ru"ión 

en el análisis econométrico de posibles cambios estniéturales en

el perfil temporal todas las series fiscales implicadas, tanto en lq-hipótesis de

<inìlinación temporalo, como en la de <suavización impositiva>, en'las propias

relaciones de largo plazo consideradas y, por rlltimo, en el VAR estimado.

El trabajo se enmarca en la preocupación por los défìcit fiscales excesivos que

ha conducião en ocasiones a introducir límites en la capacidad del gobierno de

incurrir en déficit y en Schos en la acumulaci'n de stock de deud4 pública. De

hecho, el debate en EEIfIJ respecto a las reglas de equilibrio presupuestario, y los

criterios fiscales del Tratado de Maastricht y del Pacto de Estabilidad de la UEM'
son ejemplos de la creciente popularidad de la introducción de reglas cuantitati-

vas de política fiscal.

El problema es que desde el punto de vista de la teola económica la imposi-
ción dé restricciones cuantitativas sobre la polftica fiscal no es fácilrnente recon-

ciliable con los enfoques tradicionales, tales como la teoría keynesiana o la
teoía neoclásica. Asl, en ambas modelizaciones normativas de política fiscal se

sugiere que las recesiones debieran estar asociadas con los déficit públicos' lo
qoé va en contra de las recientes reglas aprobadas en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Por un lado, las teoías keynesianas pretenden la estabilización del

output mediante la utiliäación del défrcit público como instrumento para la ges-

tión de la demanda, prediciendo así un comportamiento contracíclico de los mis-

mos. Por otro lado, la teoía neoclásica de los déficit públicos, enüe las que se

enmfuca el modelo de <<suavización impositiva> conciben la utilización del

recurso al endeudamiento por parte del sector prlblico como la elección óptima

de unos gestores de política económica benévolos que tratan de minimizar los

costes dJdistorsión tèmporal asociados a la fijación de impuestos. De acuerdo

con este enfoque, la evolución resultante de los tipos impositivos debería ser

suave en el tiempo; de este modo, los déficit príblicos serlan la respuesta óptima

del gobierno, tanto a las oscilaciones cíclicas de la economía (tales como rece-

sionãs severas) como en perfurbaciones transitorias en el gasto público (tales

como las producidas por guenas o desastres naturales).

Utilizando los datos anuales de la Contabilidad Nacional y de las Cuentas

Financieras para la economía española para el perfodo 1964-1995, se ha compro-

bado en una primera aproximación que la evolución temporal del déficit público
global y de l-os gastos públicos netos de intereses d9 la deuda son consistentes

con las restricciones imp,restas por la hipótesis de ulax-smoothing> o <<suaviza-

ción impositiva, y que, por lo tãnto, tal esfrategia parace haberjugado un papel
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determinante en la política fiscal española, fundamentalmente si utilizamos las
variables en porcentaje del PIB. Desde el punto de vista económetrico dos resul-
tados merecen destacarse. Por un lado, el déficit prlblico global causa en el senti-
do de Granger a los cambios de los gastos públicos netos de intereses. Por otro,
el VAR estimado entre estas dos variables muestra que la senda temporal históri-
ca del saldo presupuestario español (fundamentalmente en porcentaje del PIB)
coincide básicamente con la senda óptima descrita por el déficit público global,
al que se le ha impuesto las restricciones derivadas de la hipótesis de <suaviza-
ción impositivo.

Adicionalmente, se ha constrastado y aceptado la hipótesis de tax-tilting o
<inclinación impositiva temporal> para la economía española, lo que implica
que la tasa subjetiva de descuento del gobierno ha sido mayor que el tipo de
interés efectivo de la deuda (es decir, P < R). Desde el punto de vista práctico,
ello supone que el gobierno, dado el reducido coste de financiación de su défi-
cit en términos reales, habría llevado a cabo desplazamientos de los ingresos
públicos hacia el futuio y, en definitiva, ante aumentos, incluso permanentes
en el gasto público, habría incurrido en mayores déficit públicos en el presen-
te, sesgando hacia el futuro la elevación de los impuestos necesarios para su
financiación.

Desde el punto de vista de la política económica, la aceptación de la hipóte-
sis de <suavización impositiva> supone además el cumplimiento de la restricción
presupuestaria dinámica del sector prlblico en el caso español, lo que contradice
la preocupación por el problema de la solvencia, que en el Comité Delors condu-
jo a la recomendación de imponer reglas cuantitativas sobre el tamaño del déficit
y el endeudamiento público. Asi la imposición de reglas cuantitativas en materia
fiscal del tþo de las aprobadas en el Tratado de la Unión Monetaria Europea de
Maastricht en 1991, y en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Cumbre de
Amsterdam en 1997, podrían conducir en ambos casos a una polftica fiscal que
no es óptima desde el punto de vista neoclásico, al menos en el caso español. Si,
como parece el caso de la unión monetaria europea, no es posible centraliza¡ los
presupuestos nacionales de los estados miembros, deberfa permitirse una mayor
flexibilidad a las políticas fiscales nacionales para contrarrestar las perturbacio-
nes cíclicas de la economía y del gasto público, en ambos casos de carácter tran-
sitorio.

Sin embargo, pese a que la evidencia en el caso español no permite rechaza¡
el cumplimiento de la hipótesis de <<suavización impositiva>>, la introducción de
reglas fiscales en el caso europeo podrla justificarse para forzar a los respectivos
gobiernos a disciplinar buena parte de sus gastos públicos, y modificar una senda
que en esta modelización se supone exógena, reduciendo de este modo las inefi-
ciencias en el sector público. Recuérdese que, bajo <suavización impositivo, el
saldo presupuestario debería causÍf en el sentido de Granger a los incrementos
del gasto público futuros; al limita¡ el saldo presupuestario, es probable que se
consigan reducir los incrementos futuros del tamaño del sector público, de modo
que se obligue a eliminar las ineficiencias, o se mitigue el efecto expulsión sobre
la inversión privada. Además, pese a califica¡lo de <óptimo>>, y pese a que
aumenta con los cambios en la financiación del déficit público español, el valor
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del parámetro de <inclinación impositivo> en España sigue siendo muy reducido
y pór tanto, el desplazamiento de ingtesos hacia el futuro que de. éste se_deriva,

iupone por sl mismo una distorsión importante en el comportamiento del sector

público español.

5. Apéndices

5.1. Fuentes y datos

El presente estudio utiliza datos anuales de la economía española parä. elperíodo
1964-1995, procedentes de las cuentas de las AA'PP' de la contahilidad Nacio-
nal del INE y las Cuentas Financieras de la Economía Española qùê elabora el

Banco de España. Las variables nominales se han deflactado en su caso, utilizan-
do el deflactór del PIB (base 1986). El subíndice 1 indica que la variable ha sido

normalizada por el PIB real, mientras que las variables divididas por la población

total se identifican mediante el subíndice 2. :;
È:

P,: Deflactor del PIB a'doste de los factores, base 1986. Fuente: Banco de España

(1996) y Molinas y otros (1991)'

Pobr: Población total española. Fuente: Banco de España (1996) y Molinas y

ohos (1991).

y,: Producto Interior Bruto en términos reales. Fuente: Banco de España (1996) y

Molinas y otros (1991).

im,: Ingresos públicos impositivos en términos reales, rryr. Fuente: Esteve, Fer-- 
nârrde, y lamarit Cl993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco de

España (1996) y elaþoración propia'

gr: Gastos públicos netos de intereses de la deuda prlblica en términos_reales.- 
Fuente: Esteve, Femández y Tamarit (1993a); Camarero, Esteve y Tamarit

(1994), Banco de España (1996) y elaboración propia.

b,: Stock de deuda púbtica en términos reales. Fuente: Esteve, Fernández y

Tamarit (I993a), Camarero, Esteve y Tamarit (L994), Banco de España

(1996) y elaboración proPia.

rrår_1: Intereses efectivos de la deuda pública en términos reales. Fuente: Esteve,' 'Fernândezy 
Tamarit (1993a), Banco de España, (1996) y elaboración propia'

gt,: Gastos públicos brutos de intereses de la deuda en términos reales, g, + r,br-1'

Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit
(1994), Banco de España (1996) y elaboración propia.

d,:Déficitpúblico de carácter primario (neto de inteíeses de la deuda pública) en

términos reales, Ír-gr .
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def,: Défrcit público bruto de intereses de la deuda en términos reales, d, + r,b,-1.

11,: Ingresos priblicos impositivos en términos reales, normalizados por el PIB
real, imrlyr. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y
Tamarit (1994), Banco de España (1996) y elaboración propia.

gl,: Gastos príblicos netos de intereses de la deuda prlblica en términos reales,
normalizados por el PIB real, gJyt. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit
(1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco de España (1996) y ela-
boración propia.

gtlr: Gastos públicos brutos de intereses de la deuda priblica en términos reales,
normalizados por el PIB real, gt,ly,. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit
(1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco de España (1996) y ela-
boración propia.

bl,: Stock de deuda pública en términos reales, normalizado por el PIB real,
b,ly,. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y
Tamarit (1994), Banco de España (1996) y elaboración propia.

dl,: Défrcit público de carácter primario (neto de intereses de la deuda pública)
en términos reales y normalizado por el PIB rcal, d,ly, ,

defl,:Déftcitpúblico bruto de intereses de la deuda en términos reales y normali-
zado por el PIB real, def,ly,. 

ô

/2, : Ingresos priblicos impositivos en términos reales per cdpita, im, lPobr. Fuen-
te: Esteve, Fernández y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994),
Banco de España (1996) y elaboración propia.

92,: Gastos públicos netos de intereses de la deuda ptiblica en térrninos reales per
cápita, g, lPobr. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit (1993a), Camarero,
Esteve y Tamarit (1994), Banco de España (1996) y elaboración propia.

gt2r: Gastos públicos brutos de intereses de la deuda priblica en términos reales
per cápita, gt, lPob,. Fuente: Esteve, Fernández y Tamarit (1993a), Camare-
ro, Esteve y Tamarit (1994), Banco de España (1996) y elaboración propia.

bZr: Stock de deuda pública en términos reales per cápita, b,lPob,. Fuente: Este-
ve, Fernández y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco
de España (1996) y elaboración propia.

d2,: Défrcit ptiblico de carácter primario (neto de intereses de la deuda pública)
en términos reales per cdpita, d,lPobr.

def2,: Dêficit público bruto de intereses de la deuda en términos reales per cdpita,
def,lPob,.

Todos los cálculos han sido realizados con RATS, versiones 3.1 1, 4. l0 y 4.20,
y Rootine versión 1.21. Datos y resultados mencionados en el texto pero no ofre-
cidos, están disponibles a partir de los autores.
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5.2. Condícíones sobre la matriz de transíción del VAR

En Ghosh (1995a) se sugiere una condición equivalente sobre la matriz de transi-

ción del VAR, çr, qo"l"-or empleado parã obtener los coeficientes \y )'2.

Dado que:
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e igualmente:

tr'igura A.l. Evolución de las variables fìscales imþlicadas en la hipótesis

de <inclinación impositivo> (1964-1995) lt,, StÃ.

defri = [ 0]RP[1-RP]-tz,

defl,= ll 0lz,

defl 

-
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Figura 4.2. Evolución de las variables fiscales imptcadas en la hipótesis
de <<suavización impositivo> (1964-1995) ldef,, LgÀ.
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entonces, defli = defI, solo si se cumple que:

tl 0lRYt1-Rç'1-1= ¡o t1 t14l

Postmultiplicando por t I-RI¡'J y sumando t 0 1l nV a la expresión anterior'

se obtiene:

[1 0]RV+t0 llR¡/= [0 1] t15l

o, de forma equivalente:

[1 l]Rtr'r= [0 1] ,, . t16l
ìi-. 

-

Por ello, la condición de que h=0 y lz=1' es equivalente a'decir que la

suma de los elementos de la primera columna de Rll/ sea cero, y la suma de los

elementos de la segunda coluima de ^Ruz sea uno. Los effores estándar de )"1y X.2

se construyen como VÂ)*VÀ con VÀ como gradiente de Ä con respecto a los

parámetros del VAR, fÐg, *mo error estándar de los parámetros'4o
::

De este modo, para obtener el défrcit público óptimo es necesario, no sólo

estimar los coeficientes del vAR propuesto, sino también disponer de un R, que

no necesariamente ha de coincidirèon la media muesfal del pefodo considerado,

sino que debeía representar la expectativa futura de esta variable'

5.3. Seleccíón del número de retardos del VAR

Para la determinación del nrimero de retardos del VAR propuesto, se utiliza un

contraste de tipo secueÈcial, construído a partir de contrastes de Wald' tal y como

*" fiopon" "o 
D"S"o", y Guay (1995). A partir de este contraste' se estima el

VAR con un único reta¡do.

DeSerres y Guay (1995) examinan la se¡sibilidad de las estimaciones

mediante modelización'VAR respecto a la selección del número de retardos

requeridos por el vAR para aproximar el pr,o991o generador de los datos, y mues-

tran cómo la utilizaciói de la metodologiã Ven con restricciones de largo plazo

requiere un especial cuidado en la selección del número de retardos, y que mode-

üzäciones demasiado <parsimoniosas> pueden infioducir sesgos significativos en

la estimación.

A fravés de un proceso de Monteca¡lo, muesffan que, a medida que se incre-

menta el número de retardos que mejor aproxima el proceso generador de los

datos, los contrastes de tipo secuencial (como por ejemplo los basados en contras-

tes dél tipo del Test de Wald o el Ratio de Máxima Verosimilitud), tienden a pro-

40. Se constnryen enorcs de White estánda¡ robustos dado que løs elemeltos i¡ de esta matriz vienen- 
ã;d* ñ. (/ x¡:t 1t e¡ e;r¡ 1t x)-1 donde e¡ y e.¡ son los rcsiduos de la iésima y jésima ecuación del

VAR.
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porcionar mejores resultados que los contrastes estánda¡ basados en criterios de
información (Akaike, Schwarz, BIC). Esto es consistente con los resultados obte-
nidos por Hall (1994) y NC y Penon (1995), donde se muesta que es preferible
utilizar procedimientos de lo <general a lo específico>> más que criterios de infor-
mación (Akaike, Schwarz, BIC), ya que estos últimos tienden a seleccionar
modelos muy <parsimoniosos>> con graves distorsiones de tamaño y/o bajo poder
con datos que procedan de procesos ARMA. Ng y Perron (1995) muestran el uso
de criterios de información conducen a la selección de un valor de retardo que
aumenta hacia infinito, cuando Zcrece, a una tasa muy baja dada por log(l).

5.4. Derivación del mod.elo de suavización imposítiva
en términos reales per cdpita

El cumplimiento de la restricción presupuestaria dinámica establecida en [2]
implica que el valor presente de los gastos públicos futuros debe igualar el valor
presente de los ingresos impositivos netos de cualquier endeudamiento inicial:

28,*¡/(l+r¡t= ¡tI,*¡y,*,/((l+r)i-(l+r)b,) tl7l
i=0 i=0

lo que también se puede expresar tomando estas variables como porcentaje del
PIB:

årt,.{1#] =å",,*,r,*,[i#]-,t+r)br, t18l

o, altemativamente, utilizando variables expresadas en términos reales per cápíta;

-l
lsz,*,[i#]' = .ir2,,¡!,*il#]'-rt, nur, rrel

De este modo, puede derivarse igualmente una formulación alternativa de la
restricción presupuestaria dinámica del gobiemo con las variables en términos
reales per cápita:

(l+ p)b2r= (l+r)bZ,+ g2,-r2, l}Oj

donde el tipo de interés real constante, r, y Ia tasa de crecimiento anual acumulati-
vo de la población, p, se suponen constantes por conveniencia analítica.

Asi la contrastación del cumplimiento de la hipótesis de <suavización impo-
sitiva>> puede realiza¡se tanto mediante la utilización de variables tomadas como
porcentaje del PIB real como a partir de variables expresadas en términos reales
per cápita.
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