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Abstract:

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

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

* La investigacién se ha podido realizar gracias a la financiacion de los proyectos del Plan Nacional de
[+D, CICYT-SEC92-0980-C02-01/02 y con el programa de investigacién del Instituto Valenciano de
Investigaciones Econ6micas. Los autores agradecen la ayuda brindada por Bruce Hansen al ofrecernos
los procedimientos necesarios para el calculo de los contrastes de inestabilidad de los parimetros en las
relaciones de cointegracion, a Alfred Haug por poner a nuestra disposicion los resultados preliminares
para ¢l caso de la economia americana y, por ltimo, a Pierre Perron por algunos sugerentes comenta-
rios.
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presupuestaria intertemporal en términos del valor presente, entonces los déficit publi-
cos de cardcter primario se deberdn compensar en un futuro mds 0 menos cercano por
superdvit de cardcter primario. En este sentido, si los datos no satisfacen la RPIG, ello
indicarfa que las actuales politicas fiscales no son “sostenibles” en el largo plazo y, por
lo tanto, se deberdn cambiar para evitar problemas de solvencia. Dentro de este contex-
to tedrico se enmarca el trabajo reciente de Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993), en el
que mediante la utilizacién de determinados contrastes econométricos se concluia que
la politica fiscal en Espafia era sostenible desde el punto de vista intertemporal para el
perfodo 1964-1989.

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

Dentro de este nuevo contexto tedrico, nuestro trabajo complementa el estudio
realizado en Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) amplidndolo en tres direcciones. En
primer lugar, se contrasta nuevamente la sostenibilidad de la politica fiscal espafiola
utilizando las condiciones derivadas por Hakkio y Rush (1991) y Haug (1993a).
Especificamente, la condicién necesaria de solvencia viene dada por la existencia de
una relacién de cointegracién entre los ingresos publicos impositivos en términos reales
y los gastos publicos brutos reales por intereses de la deuda piblica (en niveles y
normalizados por el PIB y la poblacién total). En segundo lugar, se verifica la posibili-
dad de la existencia de un cambio estructural en la politica fiscal, mediante el uso de los
recientes test desarrollados por Hansen (1992), contrastes que miden la inestabilidad de
los pardmetros en regresiones de cointegracién. Por ultimo, en esta ocasién se excluye
del andlisis teérico y empirico la posibilidad de que el gobierno pueda obtener ingresos
provenientes del sefioreaje o apelacién al Banco Central. Este planteamiento puede
resultar interesante desde el punto de vista de la politica econémica espafiola, dado que
el inicio de la segunda etapa de la futura Unién Econémica y Monetaria en 1994 lleva
consigo la prohibici6én de monetizar los déficit publicos.

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

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

Para cada perfodo anual t, el gobierno est4 sujeto a una restriccién presupuestaria,
que en términos reales viene dada por la expresion?:
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g+ (I+r) b1 =7+ by )

donde g representa los gastos publicos reales netos de intereses de la deuda; T, son los
ingresos impositivos en términos reales; b; es el stock de deuda piblica en términos
reales y, por ultimo, r; es el tipo de interés real. Por el momento, se supone que cada
una de las series originales ha sido deflactada por el mismo fndice de precios de la
economfa, P,.3 M4s adelante se planteard la conveniencia de presentar también las va-
riables normalizadas por el PIB real o la poblacién total, ya que ello modifica la
interpretacién de la RPIG y de las condiciones de sostenibilidad.

Por otra parte, el gobierno estd sujeto a idéntica restriccion para el periodo t+1,
t+2, ..., por lo que las restricciones presupuestarias de cada perfodo individual se pue-
den agregar intertemporalmente. De este modo, suponiendo que el tipo de interés real
esperado no es constante, tomando expectativas sobre el valor esperado en la expresién
(1) y resolviendo recursivamente mediante sustitucién hacia adelante, se obtiene la
restriccion presupuestaria intertemporal del presupuesto del gobierno:

be=X Su4j (Toaj — Braj) + lim By bisj )
j=0 jree
donde:

j
mi =[TRui y Rui=(l+ru)?!

i=1

Bajo la hipétesis de equilibrio intertemporal del presupuesto del gobierno, el se-
gundo término de la parte derecha de (2) deberd ser cero para evitar que el gobierno
pueda financiar continuamente su déficit con nueva deuda, por ejempio, mediante un
esquema de Ponzi. De este modo, si se impone la restriccién de solvencia (no
explosividad del nivel de deuda) o condicién de transversalidad, entonces se cumplird
que:

lim 8y byaj= 0 3)

joe

En este caso, si se cumple (3) 1a RPIG ser4 cierto siempre que:

b=X mi (Teaj — Besj) 4)
=0

expresién que implica que para evitar futuros problemas de solvencia el gobierno debe
garantizar que el valor corriente de mercado del actual stock de la deuda piblica, b,
sea igual al valor presente descontado de los superdvit corrientes y futuros del presu-
puesto de cardcter primario, (Tuj— g4j)-

Para facilitar futuras transformaciones matemiticas se considera que el tipo de
interés real esperado, r;, es una variable estacionaria con una media no condicional
igual a r. Utilizando este supuesto, Hakkio y Rush (1991) muestran que si en la
nmcwnau (4) se suma y resta en ambos lados de la ecuacién el término rby., esta expre-
sién puede ser reescrita en términos del déficit pablico bruto de intereses®. Bajo estas
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circunstancias, la condicién de sostenibilidad de la politica fiscal viene dada por la
expresion:

(e + tibic)) = Te = X (141)3*! [ATyy - A(gi + Tbioy) + TAbrj1)] (%)
i=0

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

lim (141)7! b= 0 )

joreo

Por otra parte, la restriccién de solvencia dada por la expresién (6) exige que se
cumpla también la igualdad en el lado derecho de la expresién (5). Puesto que las tres
variables que forman parte de la expresién del corchete, (g + Ib-1), Tt ¥ b, aparecen en
primeras diferencias, siempre que se garantice que las mismas son estacionarias en
primeras diferencias o I(1), se puede asegurar que la parte derecha de la ecuacién (5) es
estacionaria. Ello implica que la parte izquierda de esta expresién deberd ser también
estacionaria si se quiere garantizar el cumplimiento de esta igualdad. En definitiva, la
condici6n necesaria para respetar la RPIG implica que los ingresos publicos de cardcter
impositivo y los gastos piblicos brutos de intereses deberdn estar cointegrados en un
vector {1 — B]. Desde un punto de vista prictico, la expresién a estimar vendré dada por
la ecuacién de cointegracién siguiente:

=0 +B(g + b)) + & @)

Por otra parte, Hakkio y Rush (1991) muestran, a diferencia de otros trabajos
[véase Trehan y Walsh (1988, 1991)], que la condicién B = 1 es sélo “probablemente
necesaria” para garantizar el cumplimiento de la expresién (6). De esta forma, ellos
demuestran que si 0 < B < 1 se garantiza que el limite de la expresién (6) serd respe-
tado’.

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

Por un lado, si B < 1, el respeto de la RPIG es sélo consistente en una estricta
interpretacién de la misma, en la que todas las variables implicadas en (5) se definen en
proporcién del PIB o en proporci6n de la poblacién. Pero por otro lado, si B < 1y el
modelo es expresado con las variables normalizadas, ello implica que el limite del valor
real del stock de deuda publica no descontada en proporcién al PIB (o per cdpita),
diverge hacia el infinito. Y esto es asf porque, tal y como muestran Barro (1979),
McCallum (1984) y Kremers (1988, 1989), el gobierno tiene “incentivos” a no reem-
bolsar la deuda, por lo que podrfa tener problemas para vender sus nuevos titulos en el
mercado. Bajo estas circunstancias, Ia sostenibilidad del stock de deuda piblica actual
no estarfa garantizada desde el punto de vista intertemporal si la politica fiscal del
gobierno no cambia.
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3. La sostenibilidad de la politica fiscal espaiiola: resultados empiricos

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

Por dltimo, es interesante destacar que el ejercicio econométrico se realiza para dos
casos: el caso I, sin incluir en los ingresos piblicos los ingresos por seiioreaje, y el caso
II, en el que los ingresos piblicos son la suma de los ingresos impositivos y los
ingresos por sefioreaje. La definici6n de las vartables implicadas y los simbolos utiliza-
dos aparecen detallados en el apéndice 1.

3.1. Contrastes de estacionariedad

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

Para contrastar el orden de integrabilidad de cada una de las variables se comienza
utilizando los test de Phillips y Perron (1988), cuyos resultados aparecen en el Cuadro
1. En primer lugar, los ingresos impositivos en niveles, T,, normalizados por el PIB, 11,,
normalizados por la poblacién, 12,, los gastos publicos normalizados por el PIB, gi,, y
los ingresos publicos totales (incluyendo sefioreaje) normalizados por el PIB, inl,, o por
la poblacién, in2,, son todas ellas variables que contienen una raiz unitaria o I(1), tal y
como exige las condiciones estocdsticas impuestas por la RPIG.

En segundo lugar, hay dos grupos de variables que en una primera aproximacién
no son estacionarias en primeras diferencias: por un lado, un primer grupo, entre los
que se encuentran los gastos publicos en niveles [g, + r; b1, 0 en proporcién de la po-
blacién, g2, y los ingresos publicos totales en niveles, in,, para los que se concluiria que
son estacionarios sin necesidad de tomar ninguna diferencia. No obstante, el hecho de
que estas tres variables muestren en su senda temporal posibles cambios en la media
nos lleva a la conveniencia de no extraer conclusiones definitivas sobre el orden de
integrabilidad basdndose en los contrastes de Phillips y Perron. Como ha sefialado
Perron (1989, 1990), los cambios estructurales en series temporales hacen que este tipo
de contrastes estén sesgados hacia la aceptacién de raices unitarias cuando existe cam-
bio estructural en algiin punto de la muestra. Una via alternativa para confirmar el
orden de integrabilidad en estos casos se ha planteadc en los trabajos de Zivot y
Andrews (1992) y Perron y Vogelsang (1992a, 1992b), mediante la aplicacién de un
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CUADRO 1
TEST DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON
Dd— Dd_. Atz DHW- + _‘.UTL DW—_ Agy
Z(p3) 23,600 36,90° 21,61 21,85* 8,13* 22,220
Z(tp) 7,28 -9,13* —6,96% -7,020 —4,27* -7,08*
Z(tp) 6,56* 6,32* 6,11* 6,60° 3,06 6,61*
Z() -2,57 0,04 ~-1,17 -3,62 0,01 -2,80
Z(g,) 15,74* 24,62 14,41 14,69* 5,42 14,922
Z(1,*) -6,10* -9,13* 6,38 -4,91* —4,27% -5,70*
Z(ty) -1,63 —4,08* -1,83 -1,40 ~2,448 -1,44
T, T, 12, I8 + ribe ] gl Bh
Z(¢3) 5,99 3,96 3,01 8,48 1,23 8,56
Uty -2,62 -3,00 -2,24 -1,57 -1,62 —4,12%
Z(ty) 2,74 3,04 2,28 1,72 1,70 4,15
Z(t5) 2,30 3,00* 2,08 1,19 1,57 4,08*
Z(#,) 84,39% 9,38 34,82% 166,00* 9,09* 17,82
Z(te*) -2,88 -0,02 0,60 —4,47* -0,38 -3,38*
Z(,*) 3,77 0,51 0,25 6,00* 0,82 4,23
g 105,50* 23,532 72,27* 262,200 12,77* 200,80*
Z(tp) 10,41 7,02 10,31 12,59 5,12 14,14
Valores criticos, 5%, T = 25:
Z(g,): 7,24 Z(g;): 5.68 Z(g): 5,18
Z(tz): -3,60 Z(te*): -3,00 Z(tg): -195
Z(ty): 3,20 Z(y*): 2,61 Zig) . 2,85

Notas: (1) Ver Perron (1988) para una definicién exacta de los test.

(2) * denota significatividad al 5%.
(3) Los valores criticos de Z(tz), Z(t,*), Z(tg) y Z(@;) (i=1,2,3) han sido tomados de Dickey y
Fuller (1981, tablas I y VI. respectivamente). Los valores criticos de Z(tg), Z(to*) ¥ Z(t3) han

sido tomados de Fuller (1976, tabla 8.5.2).
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Cuadro 1 (Continuacisén)

Ab, Ab1, Ab2, Ain Ainl, Ain2,
Z(g5) 1,85 1,75 1,84 52,022 56,238 51,442
Ziyp) -1,94 -1,91 -1,94 -10,81* -11,24* -10,752
Z(ty) 1,58 1,14 1,54 6,54 3,442 5,982
Z(t) -0,04 0,20 —4,58 -1,84 -0,37 -1,41
Z(3,) 1,26 1,22 1,26 34,692 37,498 34,30
Z(t,*) -2,01 -1,94 -2,01 —43,192 -11,20° -10,20*
Z(tp) ~1,20 -1,60 -1,26 —-5,27¢ -8,632 ~5,782

b, b1, b2, in, inl, in2,

Z(g3) 1,73 2,31 1,91 4,82 9,52¢ 5,85
Z(ty) -3,86 -1,76 -1,66 -3,12 —4,62% -3,57
Z(tp) 1,77 1,92 1,74 3,17 4,66 3,61*
Z(tg) 1,87 2,23 1,96 2,87% 4,420 337
Z(1,) 5.88 2,61 528 11,03 7,90 14,64*
Z(1,*) 0,38 0,14 0,46 -1,81 -0,81 —0,93
Z(ty,*) -0,01 0,15 —0,24 2,20 0,99 1,72
Z(g) 6,99* 1,60 5,79* 22,67* 6,05* 17,78
2t 3,82 1,71 3,44 5,62 2.59 521
Valores criticos, 5%, T = 25:
Z(g): 724 Z(#%): 568 Z(g): 5,18
tz): -3,60 Z(1,*): -3,00 Z(ty): -195
Z(ty): 3,20 Z(y,*): 2,61 Zg): 2,85

Notas: (1) Ver Perron (1988) para una definicién exacta de los test.

(2) * denota significatividad al 5%.
(3) Los valores criticos de Z(t), Z(t,*), Z(g) y Z(®) (i=1,2,3) han sido tomados de Dickey y
Fuller (1981, tablas [ y V1, respectivamente). Los valores criticos de Z(tg), Z(1o*) y Z(tg) han

sido tomados de Fuller (1976, tabla 8.5.2).
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método en el que se endogeniza la biisqueda del punto de ruptura de la serie (véase,
para mds detalle, apéndice 2).

En el Cuadro 2 se presentan los contrastes de raices unitarias cuando existen
cambios estructurales, con la hip6tesis nula de raiz unitaria frente a la alternativa de
estacionariedad con un cambio estructural en algin punto de la muestra no conocido.
En las dos dltimas columnas aparecen las estimaciones relativas al pardmetro de raiz
unitaria, @, y su respectivo estadistico t, t4, en el que se contrasta si &=1. La aplicacién
de los contrastes de raiz unitaria con cambios en la media de Perron y Vogelsang para
estas tres variables indica que la hipétesis nula de raiz unitaria no puede ser rechazada,
por lo que estas series serian I(1).

Por otro lado, en lo que respecta a las tres variables representativas del stock de
deuda piiblica en niveles, b;, y normalizado por el PIB, bl,, o por la poblacién, b2, so-
bre la base de los test de Phillips-Perron se deberfa concluir que las mismas poseen una
doble raiz unitaria o, lo que es lo mismo, que son I(2). No obstante, su senda temporal
muestra el perfil tfpico de una tendencia polinémica de orden dos®. En un trabajo re-
ciente, Ouliaris, Park y Phillips (1989) han planteado la posibilidad de la existencia de
procesos integrables que contengan un polinomio respecto al tiempo de hasta orden p
(véase apéndice 3). En nuestro caso, para p=2, se contrasta en el Cuadro 3 la hipétesis
nula de raiz unitaria frente a la alternativa de estacionariedad alrededor de una tenden-
cia polinémica de orden dos (en el que se incluye una tendencia cuadratica en los test
de Phillips y Perron). En los tres casos, y para los dos test propuestos, no se puede
rechazar que las tres variables representantivas del stock de deuda publica sean estacio-
narias en primeras diferencias o contengan una raiz unitaria.

CUADRO 2

CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA (1964-1992)

Series Modelo Ty k \w, @ \4, m m_
Criterio de seleccién: t-sig (Kmax = 5)

(g + 1,by] B2 1977 5 0,079 -0,023 -0,37 -4,01
(14,75) (~13.42)

g2, B1 1980 4 0,061 -0,059 0,57 -2,93
(36,54) (-2,05)

inl, B2 1984 1 0,029 -0,010 0.34 -2,51
(14,83) (-1,48)

Notas: Los estadfsticos t entre paréntesis. Los valores criticos provienen de Perron (1993): para el modelo
B1, tabla IV (10%: —4,58, 5%: —4,80, 1%: -5,34) y para el modelo B2, tabla VI (10%: —4,09, 5%:
—4,36, 1%: —4,91). El modelo B1 recoge un cambio instantdneo en el nivel de la pendiente de la
funcién tendencial, mientras que el modelo B2 representa un cambio instantdneo en el nivel.
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CUADRO 3

TEST DE RAICES UNITARIAS CON TENDENCIAS CUADRATICAS

Variable K, (@) Sp(&)
by -3,85 _1,59
b, -3,73 1,69
b2 374 -1,60

Nota: Los valores criticos han sido extraidos de _>w Tabla III de Ouliaris, Park y Phillips (1989), —n%mv
(10%: -23,89, 5%: —27,47, 1%: —36,04), Sy(a) (10%: -3,56, 5%: —3,82, 1%: —4,37).

3.2. Contrastes de cointegracion y de inestabilidad de los pardmetros

En el Cuadro 4 se presentan los resultados del test de cointegracién y de los test de
inestabilidad de los pardmetros estimados, cuyos valores aparecen en €l Cuadro 5. Los
contrastes de cointegracién estén basados en el test propuesto en Phillips y Ouliaris
(1990), Zy, que mide la estacionariedad de los residuos de la ecuacién (7) bajo dos
casos: la regresién de Engle y Granger (1987) utilizando Minimos Cuadrados Ordina-
rios, y la estimacién semiparamétrica propuesta por Phillips y Hansen (1990), que
corrige los posibles problemas de autocorrelacién y endogenidad de la regresién de
largo plazo.

CUADRO 4

TEST DE COINTEGRACION Y DE INESTABILIDAD DE LOS PARAMETROS ESTIMADOS
(1964-1992)

Test de cointegracién:

Variables implicadas de Phillips-Ouliaris: Z, Test de Hansen
Engle-Granger Phillips-Hansen L. MeanF Sup
CASO I: Sin ingresos por sefloreaje:
[T, 8 + Iiby1] -8,79 ~8,69 0,11 1,69 3,7
g -10.83 ~10,60 029 458 13
(T2, g2] -8,56 -8,50 0,10 1,57 4,0
CASO II: Con ingresos por sefioreaje:
[iny, & + 1br-1] -25,01 -24,92 0,22 2,26 10,0
[inty, g1 -29,37 -29,15 0,13 1,41 9.5
[in2,, g2 -25,09 -25,07 0,20 2,17 9,8
Valores Criticos: 10% 5% Fuente:
Zy : -15,51 -18,39 Haug (1992), tabla 2
L : 0,45 0,58 Hansen (1992), tabla 3
MeanF 3,73 4,57 Hansen (1992), tabla 2
SupF 10,60 12,40 Hansen (1992), tabla |
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CUADRO 5

RELACIONES DE COINTEGRACION: PARAMETROS ESTIMADOS Y
TEST DE WALD (1964-1992)

Variables implicadas y Test de Wald Método de Engle-Granger Método de Phillips-Hansen

CASO I: Sin ingresos por sefioreaje:

[T, & + b 0912 0913 (0,0158)
Estadistico G - 30,36
[t1,, g1d 0,813 0816 (0,0239)
Estadfstico G - 59,02
{2, g2] 0,901 0,901 (0,0182)
Estadfstico G - 29,23

CASO 1I: Con ingresos por selloreaje:

[iny, g + rbr1] 0,903 0,503 (0,0192)
Estadfstico G - 25,17
[in1,, g14d 0,798 0,797 (0,0322)
Estadfstico G - 39,27
[in2,, g2} 0,890 0.890 (0,0217)
Estadfstico G - 25,38

Nota: Los valores que aparecen entre paréntesis en los parimetros estimados por el método de Phillips-
Hansen son los errores estdndar. E! estadfstico G es un test de Wald para contrastar que el pardmetro
8 = 1, y se distribuye como una x* conun grado de libertad (Valor critico al 5%, 3,84).

De acuerdo con el valor de los estadisticos Mn. la hip6tesis nula de no
cointegracién no puede ser rechazada en ninguna de las relaciones de ingresos y gastos
publicos del caso I, es decir, cuando excluimos los ingresos por sefioreaje del gobierno.
Por el contrario, cuando incluimos estos ingresos en la relacién de cointegracién (caso
II), podemos rechazar ampliamente en las tres ecuaciones alternativas planteadas la
hipétesis de no cointegracién. Estos resultados confirman los obtenidos en Esteve,
Ferndndez y Tamarit (1993) y avalan la tesis de que la condicién impuesta por la RPIG
se cumple en el perfodo 1964-1992: los gastos publicos, incluidos los pagos de intere-
ses y los ingresos totales del gobierno (ingresos impositivos mds ingresos por
sefioreaje) estdn cointegrados. Y esto es vdlido tanto en el caso en que las variables se
consideren en niveles y en términos reales, como si se miden normalizadas en propor-
cién al PIB real o en términos per cépita.

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

AUSENCIA DE SENOREAIJE Y SOLVENCIA DEL GOBIERNO ANTE LA U.EM.

GRAFICO 1

INGRESOS PUBLICOS Y GASTOS PUBLICOS: CASO II
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GRAFICO 3 cardcter primario. En este sentido, si la RPIG no se satisface, ello indicarfa que las %

INGRESOS PUBLICOS/POBLACION Y GASTOS PUBLICOS/POBLACION: CASO 11
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Por iltimo, en el Cuadro 5 se recogen los pardmetros estimados para 8 en la
om:wnan (7). Practicamente no existen diferencias entre los valores estimados por Mi-
nimos Cuadrados Ordinarios o por el método semiparamétrico de Phillips y Hansen.
Por otra parte, el test G revela que la hip6tesis B = 1 se rechaza claramente en todos los
casos. Centrdndonos en el caso en el que normalizamos los ingresos y gastos piiblicos
por el PIB real, este resultado indica que el ratio stock deuda publica/PIB no converge
a ningin valor (en este caso B < 1) y que de acuerdo con lo mostrado por Hakkio y
Rush (1991) el gobierno podria tener problemas de solvencia en el futuro si no cambia

e O D

a5

ot b v sy

actuales politicas fiscales no son “sostenibles” en el largo plazo y, por lo tanto, se
deberan cambiar para evitar problemas de solvencia. Dentro de este contexto tedrico se
enmarca el trabajo reciente de Esteve, Fernéndez y Tamarit (1993), en el que se con-
clufa que la politica fiscal en Espafia era sostenible desde el punto de vista
intertemporal para el periodo 1964-1989.

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

Esta evidencia empirica presentada es més grave si se tiene en cuenta que a pesar
del signo restrictivo imprimido por las autoridades econdmicas espaifiolas a la politica
fiscal en el periodo 1992-1993, la ratio de deuda piblica respecto al PIB se ha situado
a finales de 1993 en el 54,5%, cifras ya cercanas al lfmite impuesto por el Tratado de
Maastricht para el paso a la tercera fase de la Uni6n Econémica y Monetaria. La
evolucién presupuestaria a lo largo de 1992-1994 ha puesto de manifiesto la limitada
capacidad que, en situaciones de elevados tipos de interés reales y recesién econémica,
tiene el presupuesto del gobierno para impulsar el crecimiento sin poner en peligro la
sostenibilidad a largo plazo de su politica fiscal. Otro signo evidente del peligro de
insolvencia intertemporal de las finanzas publicas en Espafia lo constituye el hecho que,
por primera vez en décadas, el tipo de interés real medio de la deuda pdblicaen 1992 y
1993 supera a la tasa real de crecimiento de la economia espafiola.

En la situacion descrita anteriormente el Gobierno espaiiol s6lo tiene dos posibili-

dades, como él mismo indica en el texto del Segundo Plan de Convergencia (1994-97):
o bien aumenta los impuestos, o bien reduce el crecimiento de los gastos publicos.
Dado que la primera opci6n parece descartada y que ¢l Ejecutivo espaiiol en los préxi-
mos afios no desea aumentar la presién fiscal, un incremento de los ingresos tan sélo
podria provenir de la recuperaci6n econémica y de una mayor eficacia en la lucha
: frente al fraude fiscal. Por lo tanto, la unica via segura para solucionar los probiemas de
‘ sostenibilidad futuros serfa la contencién del gasto piblico, principalmente en transfe-
rencias e inversidn publica. -

su actual polftica fiscal.

4. Conclusiones

En los dltimos afios han proliferado los trabajos que examinan la sostenibilidad de
_w.m.uo_anwm fiscales en el largo plazo. Un grupo importante de estos estudios se ha
dirigido hacia la contrastacién del cumplimiento de las condiciones estocdsticas im-
puestas por la Restriccién Presupuestaria Intertemporal del Gobierno (RPIG) sobre las
<w1mc_w\m macroeconémicas fiscales. Si el gobiemno desea respetar su restriccién presu-
pucstaria intertemporal en términos del valor presente, los déficit publicos de cardcter !
primario deberdn compensarse en un futuro més o menos cercano con un superavit de

[ THOr TR R T R



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

Apéndice 1
FUENTES Y DATOS

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

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

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

in : Ingresos piblicos totales en términos reales, impositivos y por sefioreaje
(1, + sp). Fuente: elaboracién propia. Para una definicién del sefioreaje (sy),
véase Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993).

Iibe-1 : Intereses efectivos de la deuda piblica en términos reales. Fuente: Esteve,
Ferndndez y Tamarit (1993) y Banco de Espaiia (1991, 1992, 1993).

by : Stock de deuda piiblica en términos reales. Fuente: Esteve, Ferndndez y
Tamarit (1993) y Banco de Espaiia (1991, 1992, 1993).

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

¥t . Producto Interno Bruto en términos reales, base 80. Fuente: Molinas,
Sebastidn y Zabalza (1991) y Banco de Espafa (1991, 1992, 1993).

g + by ¢ Gastos pablicos brutos de intereses de la deuda piiblica en términos reales.
Fuente: Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1991,
1992, 1993).

puby : Poblacién total. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) e I.N.E.
(1993).

gh : Gastos publicos brutos de intereses en términos reales, normalizados por
el PIB real (g, + r;bi_1)/y:. Fuente: elaboracién propia.

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

mi, . Ingresos publicos totales en términos reales, normalizados por el PIB real,
in/y;. Fuente: elaboracién propia.

bi, " Stock de deuda piblica en términos reales, normalizado por el PIB real,
by Fuente: elaboracién propia.

OE © (astos publicos brutos de intereses en términos reales, normalizados por
la poblacién (g, + rb,| )/pob,. Fuente: elaboracién propia.

t . Ingresos puiblicos impositivos en términos reales, normalizados por la po-
blacién, T/pob,. Fuente: elaboracién propia.

n2, Ingresos publicos totales en términos reales, normalizados por la pobla-
ci6n, ing/pob,. Fuente: elaberaci6n propia.

b, * Stock de deuda piiblica en términos reales, normalizado por la poblacién,
b/poby. Fuente: elaboracién propia.
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Todos los célculos de los test de raices unitarias y los test de cointegracién han
sido realizados con RATS versién 3.11 y Rootine versién 1.21. Los test de inestabilidad
de los pardmetros de la regresion de cointegracién han sido calculados en un programa
escrito en GAUSS, versién 3.0.

Apéndice 2

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS EN LA
MEDIA DE PERRON Y VOGELSANG (1992)

De acuerdo con el estudio seminal de Nelson y Plosser (1982), 1a mayor parte de
las variables macroeconémicas siguen un proceso temporal caracterizado por la exis-
tencia de una rafz unitaria. La principal implicacién de estos resultados es que los
shocks aleatorios tienen efectos de cardcter permanente y que las fluctuaciones no son
transitorias. Perron (1989, 1990a) ha sugerido que esta evidencia puede ser debida a la
presencia de importantes cambios estructurales en la evolucién tendencial de las series.
Su enfoque se basa en la contrastacién de las raices unitarias, incluyendo la posibilidad
de que haya un cambio estructural conocido en la tendencial de la serie y,. Los cambios
pueden ser de tres tipos: un cambio en el nivel de la serie, un cambio en la pendiente, o
ambos simultdneamente (véanse las expresiones A.2.1, A.2.2 y A.2.3). Este enfoque
estd basado en la metodologia del an4lisis de intervencién de Box y Tiao (1975). Perron
(1989) considera en los tres casos la hip6tesis nula de raiz unitaria con un cambio
estructural en el momento temporal 1 < T, < T:

Modelo A Yi=H+3D(TB) +y: +6& (A2.1)
ModeloB Ye=H + (Ha— H1)+ DU+ y | + e (A.2.2)
ModeloC ye =t +dD (TB)( + (M2 — Hy) DU, + yio) + € (A.2.3)

donde D(TB),=1sit=Tp + 1, y O en caso contrario; DU, = 1 si t > Ty, y O en caso con-
trario.

Mientras que la hip6tesis alternativa de estacionariedad alrededor de una tendencia
viene dada en cada caso por:

Modelo A ye=H +Bt+ (Lo- )+ DU, + ¢ (A.2.4)
ModeloB  :  y =y, +Bt+(B,—B))+ DT, +e (A.2.5)
ModeloC yi=H1 + B t+ (o— 1) DU+ (B— B))DT, + ¢, (A.2.6)

donde DT = t-Tysit> T, y O en caso contrario.

Mis recientemente, otros estudios han extendido estos trabajos de Perron (1989,
1990a) en varias direcciones: (i) desarrollando procedimientos de contrastacién para el
caso en el que el punto de ruptura no es conocido [Zivot y Andrews (1992), Banerjee,
Lunsdaine y Stock (1992), Perron (1990b) y Perron y Vogelsang (1992a)];
(ii) analizando la robustez de la hip6tesis de raiz unitaria encontrada en trabajos previos
[Christiano (1992), Perron (1990b) y Perrcn y Vogelsang (1992a y 1992b)).

b WG st
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En nuestro trabajo se supone, como en Zivot y Andrews (1992), que el punto de
ruptura de la serie no es conocido a priori, utilizando un método en el que se
endogeniza su bisqueda. En sintesis, el procedimiento 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 me-
dia. Los test de rafces unitarias estdn basados en los valores del estadistico t para
contrastar que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno, tal y como
proponen Perron y Vogelsang (1992a).

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

k
Y CAYi + & (A.2.D)

i=1

yi = W+ YDU;+ Bt + 8 D(TB) + @ Y1 +

p+6DU,+Bt+yDTi+dD(TB) @ Y1 + (A2.8)

=
]

k
+._w CiAyri +&

En los dos casos se supone que el cambio estructural afecta al nivel de la serie
(modelo A) o a la pendiente de la funci6n tendencial (modelo C) de manera gradual, es
decir, existe un perfodo de transicion en el cambio en la media de la variable.

Para el caso del modelo B, el procedimiento se realiza en dos etapas, debido a que
1a representacion elegida se basa en un additive outlier model. En el caso planteado se
produce un cambio en el nivel de la serie (véase expresion (A.2.9), modelo Bl) o en la
pendiente (véase expresion (A.2.9’), modelo B2), en ambos casos de manera instanta-
nea. Asf, en la primera etapa, la funci6n tendencial de la serie se estima y elimina de la
serie original, respectivamente, a través de las siguientes regresiones:

Modelo B1 : yi=p+PBt+y DU +y (A.2.9)

ModeloB2 :  y=p+Bt+y DT +y (A.2.9")
Ahora el test de raiz unitaria estd basado en el valor del estadistico t para contrastar
que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno (a=1) en la siguiente ex-

presion:

k
yi =0yl +.M_9><I + e (A.2.10)
1=
En las tres regresiones el estadistico ta depende de los dos pardmetros no conocidos
a priori: el punto de ruptura, Ty, y el valor del retardo k. Para seleccionar ambos
pardmetros se utiliza el método propuesto por Zivot y Andrews (1992), Perron y
Vogelsang (1992a) y Perron (1993), método que endogeniza la eleccién de Th.
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Apéndice 3

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS CON TENDENCIAS
DETERMINISTICAS DE OULIARIS, PARK Y PHILLIPS (1989)

m:. este apéndice se describen brevemente los test desarrollados por Ouliaris, Park
y EE_Em (1989) v.E.\m mO:EﬁE la existencia de raices unitarias en series que contienen
Sua.o—m_wm Wﬂmﬂa_:_mcnwm de orden k. La metodologia utilizada se basa en el trabajo
seminal de ips (1987), el cual parte de una serie temporal Py it
expresion siguiente: poral {yl generada segin la

p-1
Vo= Z But*+y +&, Bre R (A.3.1)
]

) La expresién (A.3.1) representa un proceso integrable con un polinomio respecto al
tiempo de orden p {1, t, t%,..., tP} bajo la hip6tesis nula a contrastar. Como puede verse
facilmente, a.w:a.o distintos valores a p se puede generar la mayor parte de los modelos
de raices unitarias considerados en la literatura. Por ejemplo, en Phillips (1987) se
considera el caso en que p = 0, mientras que en Phillips y Perron (1988) se considera el
casoenelquep=1.

Hw.nw la contrastacién de la raiz unitaria, Quliaris, Park y Phillips (1989) consideran
la siguiente regresién minimo cuadrética:

P A A A
ye = L Pt +ay +& (A.3.2)
0

La hipétesis interesante a contrastar es la existencia de raiz unitaria, es decir, si
o= 1. Oo.Bo. en el caso de los test de Phillips y Perron (1988) respecto a los Smﬁ,an
raices upitarias de Dickey y Fuller, Ouliaris, Park y Phillips (1989) desarrollan una
estrategia en la que la estructura de correlacién de los residuos se considera de una
?ﬂ:w.:o paramétrica, buscando una transformacién que elimine la dependencia
asintética respecto a los pardmetros nuisance. El célculo de tales estadisticos requiere
m_msm_anEm la estimacién de un proceso autorregresivo de primer orden (A.3.2), por
minimos cuadrados ordinarios y un factor de correccién basado en la estructura am los
residuos de esta regresién:

K, @ v @ -8

p (@ =n@-1)- ——
2 (A.3.3)

<@ 6 . n (@ - 62)

p ()= —H0) - ———
3 2% (A.3.4)

donde s? representa la suma de los cuadrados de los residuos de la regresién de y.

—u el . . . -
sobre 1, t,..., Ly @es un estimador consistente de @’ obtenido de los residuos estima-
dos en (A.3.2), &
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Apéndice 4

OSDELA
ONTRASTES DE INESTABILIDAD DE LOS PARAMETR
c REGRESION DE COINTEGRACION DE HANSEN (1992)

i i llados por Hansen (1992)
En este apéndice se describen brevemente los test aommﬂo, . .

para ..H._on:, rwm inestabilidad de los pardmetros de la regresion de no_sﬂwmn»ha:. La
ventaja de estos test €s que no se requiere especificar exégenamente la posible observa-
i6n de la muestra donde ha ocurrido el cambio aw:.cnawm_. )
n_oum” M método de estimaci6n de cointegracién sugerido en Hansen (1992), se oow_m_
dera la variable y, y un conjunto de variables —.ovamo:&awm por el vector x;, las cuales
estdn cointegradas y cuya relacién de cointegracién viene dada por la expresién si-

guiente®:
Y B+ (A4.1)
donde t =1,..,T
xe = (X106 X"2)’
xp= 1
(A4.2)

X2t = X2e-1 + Tt

En los primeros dos test de inestabilidad, F; y SupF, la hipétesis alternativa es que
existe un Gnico cambio estructural en el momento t:

J,1<t

5,i>t

Por lo que respecta al primer test de inestabilidad, F,, se asume que t €s conocido, ¥
el contraste se basa en la siguiente expresion:

4.3
5 - (A43)

5.8 A44
F, = trace (& V' S} (A4.4)
donde § y V. son, respectivamente:
8= 3 ¢ Ar (A.4.5)
Si= X X&'t — A 4.
i=1
t t T -1 t )
Vi= I xx’i- | Zxx T xix’; ¥ xix'i (A.4.6)
i=1 i=1 i=1 i=1

) 1 i ili traste se distribuye
Bajo la hip6tesis nula de estabilidad del vE.wE«ﬁo 5, este con
como Mw_”w x? nﬂﬂ grados de libertad equivalentes al nimero de variables del vector de

L T O
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cointegracién (nimero de filas en el vector x,). Este contraste es equivalente al test cl4d-
sico de Chow. No obstante, como Hansen (1992) muestra, este estadistico es vilido
s6lo cuando t puede ser elegido indepedientemente del tamafio de la muestra, por lo que
el mismo tiene un bajo poder.

Por esta razén, Hansen propone un segundo contraste en el cual se supone que el
punto de ruptura t del pardmetro & no es conocido, siendo el test simplemente el valor
mdximo del estadfstico F anterior:

SupF = sup Fy, (A4.7)
s

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

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

S =08+

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

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

(A4.8)

MeanF = I/T, ¥F,, (A.49)
ts

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

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

T -1 T
L. = trace T xix’; SQ e S’

i=1 i=1

(A.4.10)

el cual es un estadfstico LM de Lagrange.

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

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

B S
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Apéndice 5

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

El estadistico utilizado en el trabajo para contrastar hip6tesis sobre restricciones
lineales en los vectores de cointegracién estimados, estadistico G, estd basado en un
test de Wald modificado, tal y como proponen Phillips y Hansen (1990). En concreto,
el estadistico G viene dado por la expresién siguiente:

-ty -1

A T A
G=RO" ~d) | Qc:® | X xX (RS* -d) (AS.D)
i=1

donde la hipétesis lineal a contrastar es que RS = d, en nuestro caso que el vén:o
estimado B = 1. Este estadistico G se distribuye como una %2 cuyos grados de libertad
dependen del nimero de restricciones.

Notas

| Para la economia americana véase Trehan y Walsh (1988, 1991), Hamilton y Flavin (1986), Nno_.u.o_.u
(1988, 1989), Wilcox (1989), MacDonald (1990), Hakkio y Rush (1991) y Haug (19%1); para el Reino
Unido, MacDonald y Speight (1990); para Canad4, Smith y Zin (1991); para ltalia, Corsetti (1991) y
Baglioni y Cherubini (1993); para Francia, Dietsch y Garnier (1989) y Jondeau (1992); para la India,
Buiter y Patel (1992) y, para los pafses de la GCDE, Corsetti y Roubini (1991).

2 A efectos de facilitar la exposici6n, se supondré que el gobierno emite titulos de un solo ua_._.o.._o de
maduracién. Ademds, se considera que el gobierno no puede hacer uso de ingresos por sefloreaje. El
modelo completo con sefioreaje puede verse con detalle en Esteve, Fernandez y Tamarit (1993) y en
Trehan y Walsh (1988). ) )

3 La interpretacion del tipo de interés en la expresion (1) depende de c6mo se midan los gastos ¢ ingresos
piblicos. Cuando estas variables se presentan en términos nominales, 1, es el tipo de interés :o::E—r
cuando las variables son reales, entonces r, es el tipo de interés real; cuando son reales y son normaliza-
das por el PIB real, ryes el tipo de interés real menos la tasa de crecimiento real del v_w,. g por dltimo,
si las variables son reales y han sido normalizadas por la poblacién total, r es el tipo de interés real me-
nos la tasa de crecimiento de la poblacién, ny.

4 El déficit piblico bruto de intereses es defy = (g, + ribi-1) - To. ) ]

S Estrictamente, Trehan y Walsh (1988, 1991) muestran que la condicién de solvencia del gobierno es
respetada siempre que gastos e ingresos publicos estén cointegrados en un vector {1 |:“ No obstante, a
diferencia de nuestro enfoque, en estos trabajos se utilizan ambas variables en términos reales, sin
normalizar por el PIB.

6 Agradecemos a Pierre Perron esta sugerencia. ,

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

8  Para més detalles, véase Phillips y Hansen (1990).
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