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Resumen

En este trabajo se contrasta para la economia espafiola y con datos del periodo 1964-199"
la teoria de la financiacion 6ptima del gobierno basada en la regéxeehoothingDes-

de el punto de vista empirico, la novedad del estudio radica en la utilizacion del déficit
publico como la variable de referencia, asi como la estimacion del modelo a través 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 entran en contradiccion con las teorias tradi-
cionales de financiacion 6ptima del gobierno.
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Abstract. Public expenditure, tax-smoothing, and optimal budget deficit: the case of Spain

In this paper, we test the optimal taxation 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 inter-
temporal fiscal rules agreed on in the Maastricht Treaty and the traditional rules of opti-
mal taxation.
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1. Introduccién

La preocupacion por los déficit fiscales excesivos ha conducido en ocasiones a
introducir limites en la capacidad del gobierno de incurrir en déficit y de superar

determinadostockde deuda. De hecho, el debate en EEUU respecto a las reglas
de equilibrio presupuestario, y los criterios fiscales del Tratado de Maastricht, son
ejemplos de la creciente popularidad de la introduccion de reglas cuantitativas de
politica fiscal.

La imposicién de normas en materia fiscal del tipo de las aprobadas en el Tra-
tado de la Uni6n Econdmica y Monetaria (UEM) de Maastricht en 1991 vy 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 politica fiscal en una unién
monetaria, la necesidad de reglas estrictas y de una mayor coordinacion de las
politicas fiscales en la Unién Europea (UE). A este respecto, la teoria de las zonas
monetarias optimas aboga por la centralizacion de una parte significativa de los
presupuestos nacionales a nivel europeo para cumplir el papel de estabilizador
automatico ante perturbaciones de demanda asimétricas. Si, como parece el cas
de la unién monetaria europea, no es posible centralizar los presupuestos naciona
les de los estados miembros, deberia permitirse cierta flexibilidad a las politicas
fiscales nacionales para contrarrestar las perturbaciones ciclicas de la economia.

Sin embargo, el andlisis de la teoria de las zonas monetarias éptimas no con-
templa los problemas de sostenibilidad de los déficit presupuestarios en que el
gobierno incurre para absortmtocksnegativos. Si un pais ha acumulado en el
pasado déficit de tamafio importante, se vera obligado a generar amplios supera
Vit presupuestarios primarios para evitar queatm de la deuda respecto al PIB
aumente de forma automatica. Asi, la desaparicién de la incertidumbre cambiaria
y la mayor solidez financiera dentro de la Unién producirian un escenario de
bajos tipos de interés que incentivarian el aumento del endeudamiento publico.
Este problema podria ser especialmente grave si los mercados no fueran capace
de distinguir entre los titulos emitidos por gobiernos con mayor o menor nivel de
disciplina financiera, o si anticipasen un riesgo de incumplimiento de la clausula
de «no bail out» establecida en el propio Tratado, porque en ese caso, un déficit
excesivo de uno de los miembros de la Unidn, se traducirian en una inestabilidad
monetaria y financiera para el conjunto de los pdises.

Esta vision de la politica fiscal, que contradice las conclusiones del analisis
tradicional de las zonas monetarias optimas, fue la predominante en el Comité
Delors que propuso que las politicas fiscales nacionales, y en concreto los déficit
presupuestarios de los distintos paises, estuvieran sometidos a reglas estrictas
que se plasmaron en los criterios fiscales establecidos en el Tratado de Maastri-
cht2 Posteriormente, el acuerdo sobre el Pacto de Estabilidad, en el que se esta

1. En otras uniones monetarias como EE.UU. o Canada, las agencias de calificacién de deuda eva-
luan los riesgos de las emisiones de cada estado, de modo que pueden existir diferencias entre lo:
tipos de interés de las emisiones de los distintos estados.

2. Un limite del 3% para el déficit pablico y del 60% parstetkde la deuda publica nacional, am-
bos en términos del PIB.
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blecen las reglas de comportamiento presupuestario para la tercera fase de I
UEM, limité fuertemente el margen de flexibilidad presupuestaria de los estados
miembros, quienes Unicamente mantienen cierta discrecionalidad ante situaciones
de recesidén extraordinarias.

El problema es que desde el punto de vista de la teoria econémica la imposi-
cion de restricciones cuantitativas sobre la politica fiscal no es facilmente recon-
ciliable con los enfoques tradicionales de las finanzas publicas, tales como la
teoria keynesiana o la teoria neoclésica. Asi, en ambas modelizaciones normati-
vas de politica fiscal se sugiere que las recesiones debieran estar asociadas con Ic
déficit publicos, lo que va en contra de las recientes reglas aprobadas en el Pacitc
de Estabilidad.

Por un lado, las teorias keynesianas pretenden la estabilizacién del output
mediante la utilizacidn del déficit pablico como instrumento para la gestién de la
demanda, prediciendo asi un comportamiento contraciclico 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
ciclico de la economia, liqguidandose con déficit en las recesiones y con superavit
en las expansiones, quedando de esta forma garantizado el equilibrio presupuests
rio a largo plazo. Aqui el problema se derivaria del menoscabo de la capacidad
estabilizadora de la politica fiscal, que es la Unica politica de que dispondran las
autoridades nacionales, dentro de la UEM, para compensar el impattocite
asimétricos que afecten a las diferentes economias. Asi, en trabajos recientes d
Buti, Franco y Ongena (1997) y Fiorito (1997) se confirman los resultados pre-
sentados en el estudio de la OCDE (1993), mostrandose evidencia de que en lo:
paises industrializados (incluida la economia espafiola) los efectos estabilizadores
de la politica fiscal medidos por la sensibilidad ciclica del déficit publico global
son significativos, lo que justificaria la improcedencia de la introduccién de
reglas cuantitativas fiscalés.

Por otro lado, la teoria neoclasica de los déficit publicos, entre las que se
enmarca el modelo dax-smoothing (Barro, 1979, 1980, 1986a, 1986b, 1987 y
posteriormente Sargent, 1987), conciben la utilizacion del recurso al endeuda-
miento por parte del sector publico como la eleccion 6ptima de unos gestores de

3. En éste se dice que un estado miembro que tenga un déficit pablico que sobrepase el 3% del pro-
ducto interior bruto, sera considerado en situacion de déficit excesivo salvo en caso de fuerza ma-
yor o de grave recesion, circunstancia que sélo seria reconocida automaticamente si la misma
alcanzara el 2% del PIB. A este respecto, los Quince se han comprometido a no acogerse a la ex-
cepcién si la recesion se sitda entre el 0 y el 0,75% del PIB. Para una recesion comprendida entre
el 0,75% y el 2% del PIB, la Comision elaboraria un informe para apreciar el caracter excepcional
0 no de la situacién. Las sanciones contempladas en el acuerdo tendrian en primer lugar la forma
de un depdsito sin intereses del 0,2% del PIB méas un elemento variable en funcién de la amplitud
del incumplimiento hasta un méaximo del 0,5% del PIB. Si persistiera el incumplimiento, el dep6-
sito se convertiria en una multa al cabo de dos afios.

4. En el trabajo reciente de Arcas (1997) para el caso de la economia espafiola, se muestra que si qu
existe una sensibilidad ciclica de las variables fiscales en Espafia, aunque esto es sélo cierto pare
el periodo 1980-1995.

5. En adelante «suavizacion impositiva».
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politica econdmica benévolos que tratan de minimizar los costes de distorsion tem-
poral asociados a la fijacion de impuestos. De acuerdo con este enfoque, la evolu-
cion resultante de los tipos impositivos deberia ser suave en el tiempo, siendo los
déficit publicos la respuesta 6ptima del gobierno, tanto a las oscilaciones ciclicas
de la economia (tales como recesiones severas) como en perturbaciones transitc
rias en el gasto publico (tales como las producidas por guerras o desastres naturs
les). No se trata de que el déficit o superavit publico contribuyan a compensar la
evolucién coyuntural de la economia como en el caso keynesiano, sino que el
objetivo es eliminar las modificaciones frecuentes en tipos impositivos para evitar
distorsiones en el comportamiento de los agentes. Las reglas fiscales sélo tendriar
sentido, pues, en caso de recesion o de perturbacion de caracter permanente. E
este caso, la 6ptima respuesta del gobierno seria ajustar «permanentemente» Ic
ingresos impositivos (aumentandolos) y/o los gastos (disminuyéndolos) para evitar
un mayor déficit pablico. Por lo tanto, una de las implicaciones de esta politica
Optima seria pues querkio del stock de deuda publica sobre el PIB no puede ser
utilizado como un objetivo de politica econdmica en el corto plazo; al contrario,
debe de servir como un amortiguador dedbscksno persistentes en el gasto
publico y/o en el output de la economia. En definitiva, tanto los limites impuestos
en la UEM al déficit presupuestario comeastickde deuda de las AA.PP., condu-
cirian a una politica fiscal que no seria 6ptima.

En este trabajo se pretende la contrastacion para la economia espafiola de
cumplimiento de las restricciones que impone la hipotesis de suavizacién imposi-
tiva sobre la senda temporal del déficit pablico global. La contrastacion de esta
hipétesis se ha realizado con anterioridad para la economia espafiola, aplicandc
las técnicas econométricas de la teoria de la cointegracion en Esteve, Fernandez
Tamarit (1993a), al igual que se hace en Trehan y Walsh (1988) para la economia
american&.Sin embargo, como se explica mas adelante, la metodologia y estrate-
gia empleada en el presente trabajo difiere, ademas de en la eleccion del déficit
publico como la variable de referencia, en que se recurre a la estimacion del
modelo mediante vectores autoregresivos, tal como se hace en Ghosh (1995a)
Las novedades de nuestro trabajo respecto al de Ghosh (1995a) son cuatro. Ei
primer lugar, el estudio utiliza no sélo las variables en porcentaje del PIB, sino
gue se extiende al andlisis de las variables en terrperosapita En segundo
lugar, se realiza un andlisis de posibles cambios estructurales en el perfil temporal
todas las series fiscales implicadas, tanto en la hip6tesis de «inclinacion impositi-
va», como en la de «suavizacién impositiva». En tercer lugar, se tiene en cuenta
gue la relacion que mide la «inclinacién impositiva» puede no ser estable desde el
punto de vista temporal, midiendo el posible cambio estructural de esta relacion
de largo plazo con nuevos contrastes de cointegracion en un contexto de cambios
estructurales. Por ultimo, se introduce la posibilidad de que existan cambios
estructurales en las variables implicadas en el VAR estimado.

El trabajo se articula de la siguiente forma. En la seccién 2 se presenta la
estrategia utilizada para contrastar la teoria de financiacion optima del gobierno

6. En Esteve y Tamarit (1994) se contrasta para la economia espafiola la hipotesis conjunta de «tax
and seigniorage smoothing».
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de la «suavizacion impositiva», desarrollandose las implicaciones que tal hipéte-
sis impone sobre el comportamiento estocastico del déficit publico global (inclui-
do los intereses de la deuda) y las series fiscales implicadas en la evolucion del
mismo. En la seccién 3 se comprueba empiricamente para la economia espafiol:
si la senda temporal descrita por el déficit publico global es 6ptima, es decir, si es
consistente con el cumplimiento de las restricciones impuestas por la hipétesis de
«suavizacion impositiva». Con este proposito, se efectda un andlisis univariante
de las distintas variables y se aborda con mas detalle la estimacion de un VAR
entre la primera diferencia de los gastos publicos netos de intereses y el déficit
publico global. Finalmente, la seccién 4 se dedica a presentar las conclusiones
principales del trabajo, mientras que la seccion 5 recoge el apéndice de datos y
algunos detalles metodoldgicos del VAR estimado.

2. Consideraciones tedricas

2.1. Un modelo de «suavizacion impositiva»

En el trabajo seminal de Barro (1979) se propone, apoyandose en la hipétesis de
equivalencia ricardiana, presentada por este mismo autor en Barro (1974), un
modelo simple de financiacién publica 6ptifai se cumplen todas las condicio-

nes necesarias para la neutralidad de la deuda, y por tanto la eleccién entre deud
y financiacion impositiva no comporta costes tales como el deslizamiento hacia el
futuro de la carga de la deuda o el efecto expulsién de la inversion privada, el
comportamiento 6ptimo del gobierno consiste en seleccionar la secuencia tempo-
ral de tasas impositivas que minimice los «costes de distorsion» asociados a la
generacién de ingresos impositivoEn la teoria del ciclo vital del consumo de

Hall (1978), el agente representativo maximiza su utilidad, sujeto a un flujo exo6-
geno de renta «permanente» mediante la suavizacion de su consumo a lo largo de
tiempo. De un modo analogo, en la teoria de la financiacion éptima del gobierno
de Barro, se considera un gobierno que elige una secuencia de ingresos impositi-
VvOos que minimice los «costes de distorsién» sujeto a un flujo exégeno de gastos
publicos netos de intereses y a un stock de deuda publica determinado. El objeti-
vo es que el gobierno mantenga un nivel impositivo constante. El nivel de
impuestos se determina mediante la aplicacién de la limitacion de la Restriccion
Intertemporal del Presupuesto del Gobierno (RPIG), que si se cumple implica que
el valor actual del gasto (exégeno) debe ser igual al nivel actual de los ingresos
impositivos? Por consiguiente, los déficit y superavit piblicos se utilizan de col-

7. Extensiones del modelo de Barro (1979), pueden verse en Chari, Christiano y Kehoe (1995), Lucas
y Stockey (1983) y, mas recientemente, en Marcet, Sargent y Seppdla (1996).

8. El problema es basicamente que las variaciones ciclicas de los tipos impositivos, independiente-
mente de que sean capaces de amortiguar las fluctuaciones de la economia o de que las acentle
pueden incrementar la carga de la imposicion. El gobierno necesita financiar una cierta cantidad
de gasto en cada periodo mediante, por ejemplo, los impuestos de la renta, que son distorsionado
res, por cuanto afectan a la oferta de trabajo.

9. Contrastacién del cumplimiento de la RPIG para la economia espafiola puede verse en Esteve, Fer
nandez y Tamarit (1993b) y Camarero, Esteve y Tamarit (1994, 1997a).
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chon: los déficit se producen cuando los gastos son temporalmente elevados, y los
superavit, cuando son bajos.

El cumplimiento de esta teoria de «suavizacion impositiva» tendria importan-
tes implicaciones sobre el comportamiento de los déficit presupuestarios: ante un
incremento temporal del gasto, por ejemplo, el gobierno debiera emitir deuda
para distribuir el incremento de los impuestos a lo largo de un horizonte temporal
mayor y minimizar de este modo la pérdida de bienestar derivada de las altas
tasas impositivas. La prediccibon méas importante del modelo de «suavizacion
impositiva», como se demuestra en Barro (1981), es que el volumen de impuestos
debe seguir un paseo aleatorio, ya que, el que fueran predecibles los cambios en |
tasa impositiva seria indicativo de que el gobierno no habria optimizado su com-
portamiento en el pasado.

Sin embargo, Ghosh (1995a) apunta dos tipos de consideraciones para ir mas
alla de este tipo de contrastes. En primer lugar, la contrastaciéon de la hipotesis de
paseo aleatorio para series finitas tiene una potencia baja, por lo que hace que e
ocasiones resulte complicado rechazar la hipétesis nula para muchas series eco
noémicas temporales. Por otra parte, incluso el que las tasas impositivas sigan ur
proceso «martingala», no es condicion suficiente para afirmar que los gobiernos
estuvieran suavizando sus ingresos impositivos, puesto que podrian conseguirse
otras explicaciones alternativas, como que sean el resultado aleatorio de algun
proceso politico no correlacionado con variables econémicas o «fundamentales».

En linea con estos argumentos, en este trabajo se apunta una estrategia alte
nativa que desplaza la atencién hacia la senda 6ptima del déficit pablico, coheren-
te con el cumplimiento de la hip6tesis de «suavizacién impositiva», dado que una
implicacion de la misma es que el déficit pablico sea igual al valor presente espe-
rado de los cambios en el gasto publico futuro. Al mismo tiempo, el analisis de la
senda Optima del déficit publico permite la distincién entre los conceptos de «sua-
vizacién impositiva» ytax-tilting o «inclinacion impositiva temporal». Mientras
el primer concepto se refiere a la sustitucion intertemporal de impuestos para
dotarles de un perfil temporal relativamente plano, el segundo se relacionaria con
el desplazamiento de la carga de la imposicién desde o hacia el momento presen
te, dependiendo de la tasa subjetiva del gobierno.

Supondremos que el gobierno, para la determinacién de los tipos impositivos
Optimos de cada periodo, maximiza la siguiente funcién objetivo:

= —%%Eﬁi E{r1%[2) 0<p<1 [1]
i=0

donde los costes de distorsion son proporcionales al cuadrado de la tasa impositi:
vall, y dondef representa la tasa subjetiva de descuento del gobierno. La tasa de
descuento refleja las preferencias del gobierno y no debe asociarse necesariamen
con la verdadera tasa «social» de descu&jtQ} representa la expectativa con
dicionada al conjunto de informacion disponible por el gobierno en el motnento

10. Este supuesto es el utilizado habitualmente. Véase, por ejemplo, el trabajo de Bohn (1990).
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El gobierno maximiza [1] sujeto a su restriccion presupuestaria dindmica, tal
y como:

i1 = (1+1)b+0g—7Ly, [2]

dondeb, es el volumen de deuda publigags el gasto publico neto de intereses
de la deuda publica.es el tipo de interés real constagtes el nivel deutputde
la economia, y1; es el tipo impositivél

Ademas, la restriccion presupuestaria dinamica puede expresarse igualmente
utilizando las variables en porcentaje del #B.

(1+n)bl;,, = (1+r)bl+gl—71, (3]

Alternativamente, en el apéndice 5.4 se reformulan las restricciones presu-
puestarias intertemporal y dindmica, utilizando variables en términos peales
cépita La utilizacién de este tipo de variables, habitual en modelos de crecimien-
to econdmico, se justifica en McCallum (1984), y O'Connell y Zeldes (1988),
donde la relacién entre la tasa de crecimiento de la poblacion y el parametro de
preferencia temporal, determina la senda del endeudamiento publico. En nuestro
contexto, la contrastacién de la hipétesisadesmoothingitilizando tanto varia-
bles normalizadas por el PIB como por la poblacién se debe a que, en general, y
también para el caso espafiol, la tasa de crecimiento de ambas variables son dis
tintas y, por lo tanto, los resultados obtenidos en la estimacion de la senda 6ptima
de déficit publico pueden diferir sustancialmente.

Si resolvemos el problema de optimizacion, sujeto a la restricciéon presu-
puestaria, y se excluye la estrategia de «nunca impuestos, siempre mas présta
mos» conocida en teoria de juegos coPunzi game obtenemos la tasa
impositiva Optima para cada periodo:

0 © 0
L =yO1-R) Y RE{ ol 23 +(r—n)b1H [4]
O i=0

dondeR = (1+n) / (1+1) y y = [L—(RB)R) / (1-R)].

De este modo, el cumplimiento de la hip6tesis de «suavizacién impositiva»
implica, como muestra la expresion [4], que los impuestos deben ser proporciona-
les al valor presente de los gastos publicos futuros, méas el coste por el interés rea

11. Todas las variables se hallan definidas en términos reales y la senda temporal para el gasto publicc
se supone exogena.

12. El subindice 1 indica que la variable esta expresada en porcentaje del PIB. La tasa de crecimiento
del outputn, se supone constante por conveniencia analitica.

13. Sin pérdida de generalidad, en adelante seguimos con el desarrollo analitico para el caso de las va
riables expresadas como porcentaje del PIB real. Los resultados obtenidos al tomar las variables
en términos realgger capitason similares, y el desarrollo Gnicamente difiere, como veremos, para
la obtencion del tipo de interés efectivo del gobierno.
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efectivo del servicio de la deuda inicial del periodo, descontados utilizando el tipo
de interés efectivo (Bj que resulta de minorar la tasa de crecimiento de la econo-
mia del tipo de interés de mercado de los titulos de deuda ptiblitaismo
tiempo, la evolucién de las tasas impositivas depende de la tasa de descuento suk
jetiva del gobierno, y en particular de la relacién de ésta con el tipo de interés
efectivo, que nos mide el paramegrcen general, up inferior a la unidad impli-

ca que la tasa de descuento subjetiva del gobierno supera al coste efectivo de
financiacion de la deuda, lo que le lleva a desplazar los mayores tipos impositivos
hacia el futuro; al contrario ocurririajsies mayor que la unidad.

Una primera implicacién contrastable del cumplimiento de la hipotesis de
«suavizacion impositiva» es que los tipos impositivos deben seguir un paseo alea-
torio, de modo que su primera diferencia representaria la correccion del término
de error de las expectativas entre los dos periodos, y por ello deberia ser imprede
cible con la informacién disponible en el periadd o anteriot>

Para una mejor comprensién de la evolucion de los tipos impositivos por un
gobierno optimizador, es util pensar en términos de los déficit o superavit presu-
puestarios resultantes, variable que se emplea en este trabajo. Asi, cuando ul
gobierno optimizador incurre en un déficit presupuestario tiene en cuenta al menos
dos tipos de elementos: si a través de la «suavizacion impositiva» reduce las 0sci-
laciones de los tipos impositivos, mediante la «inclinacion impositiva» puede ele-
gir desplazar la carga impositiva hacia el futuro si su tasa de descuento subjetiva e
superior al tipo de interés efectivo al que financia sus déficit presentes.

Por ejemplo, si el gasto publico, tomado como porcentaje del PIB, fuera cons-
tante en el tiempo, no existiria razén alguna para que el gobierno introdujese con-
sideraciones de «suavizacién impositiva» en sus déficit presupuestarios. Sin
embargo, podria existir un componente de «inclinacion impositiv@x &, el
gobierno tiene una alta tasa de descuento y elegiria una baja tasa impositiva ini-
cial para ir aumentandola en el futuro para amortizar su deuda acumulada, y lo
contrario ocurririgd > R. Por el contrario, si el porcentaje de gasto publico sobre
el PIB siguiera un ciclo perfecto y fuera igu@laen las recesiones y cero en las
expansiones aungye= Ry no existiera motivacion para la «inclinacién imposi-
tiva» en uno u otro sentido, existiria una fuerte motivacion para la existencia de
«suavizacion impositiva»: los tipos impositivos serian constantes, y el gobierno
incurriria en déficit en los periodos de fuerte gasto publico y reembolsaria su
deuda en periodos de menores niveles de gasto piblico.

14. Asi, por ejemplo, si la economia presenta tasa positiva de crecimiento, el tipo de interés efectivo
sera menor que el de mercado.

15. En Barro (1981) o Sahasakul (1986) se contrasta esta hipotesis como indicador de que los gobier-
nos han tratado de suavizar los tipos impositivos intertemporalmente. Sin embargo, como se ha
adelantado anteriormente, existen una serie de razones que motivan el ir mas alla de este contraste

16. Nuestro propdsito no es explicitar una modelizacion concreta de los aspectos intergeneracionales,
por lo que nos centraremos en el componente de «suavizacion impositiva» de los saldos presupues
tarios: la existencia de costes de distorsion asociados a los impuestos como se muestra en [1] hace
que la falta de una adecuada «suavizacion impositiva» no sea 6ptima. De hecho, supondremaos po
el momento qug =R.
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2.2. Estrategia de contrastacion econométrica

La contrastacion directa de la hip6tesis de «suavizacién impositiva» presenta dis-
tintos tipos de problemas. En primer lugar, la experiencia econométrica con las

series temporales no estacionarias sugiere que es muy dificil determinar si una
serie concreta sigue de hecho un paseo aleatorio. Ademas, la «suavizacién 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 distorsién. Por otra par-
te, existe importante informacién en los tipos impositivos tomados en niveles que

se pierde al centrar el analisis en la estacionariedad o no de las primeras diferen:
cias. Por ello, la estrategia a seguir, tal y como aparece en Ghosh (1995a), sera
contrastacion de las implicaciones del andlisis de las diferentes series temporales
derivadas de la optimalidad de la determinacion de los tipos impositivos.

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

de 1, = r1,~b1,—(r—n)b, 5]

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

defl; = ¥ RE{Agl,,;|Q} [6]
j=0

Asi, en [6] se formaliza la idea de que bajo «suavizacién impositiva», el saldo
presupuestario debe absorber los cambios temporales en el gasto publico. En con
creto, el saldo presupuestario deberia igualar la esperanza del valor presente des
contado de los cambios en el gasto publicAdemas, el trabajar con [6] nos
permite otro tipo de ventajas de tipo econométrico: a pesar de que es probable que
el porcentaje de gasto publico respecto al PIB sea una serie estacionaria, los con
trastes econométricos estandar no rechazan la hipétesis nula de raiz unitaria, po
lo que es util poder trabajar con una construccidn teérica cuya validez no desapa-
rece aunqugl; siguiera un proceddl), puesto que incluso en ese caso su prime-
ra diferencia seria estacionaria y el saldo presupuestario que es el valor
descontado de una serie estacionaria sera por ello estacionario. Por ello, en prime
lugar realizaremos contrastes sobre el orden de integrabilidad de las diferentes
variables implicadas, en particulardiefl, y deP, .

En segundo lugar, a partir de la estimacion de un VAR previamente especifi-
cado, se construira la serie del saldo presupuestario 6ptimo, y se comparara con Iz

17. Por ejemplo, si el gobierno espera una elevacion del gasto publico futuro y pospone hasta entonces
la decision de aumentar los impuestos, las tasas resultantes serian necesariamente grandes vy, tel
drian consiguientemente altos efectos distorsionadores. La estrategia 6ptima sera por tanto, elevar
los impuestos inmediatamente para minimizar la distorsion total de todos los periodos. Dado que
los impuestos han aumentado antes de que lo haga el gasto, se observa un superavit (0 un menc
déficit) del que en otro caso se hubiera observado.
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serie correspondiente al saldo presupuestario efectivamente realizado. Bajo la
hipétesis nula de que los gobiernos han suavizado impuestos en el tiempo, esta:
dos series deberian diferir como méaximo en un término de error muestral.

El primer paso consiste en crear la parte derecha de [6]. Para ello, en primer
lugar se estima un VAR caygl, y defl; que podemos definir corio

Agly| _ %1112 |A9L 4 re, [7]
defly |y219py |defl_y
En Ghosh (1995a) se demuestra que, bajo el supuesto dglyyalefl; son

ambos estacionarios, el sumatorio a infinito de [6] converge a la siguiente expre-
sion para el déficit publico optirdt

defl =[10|R¥[I-R¥] 'z 8]
0 equivalentemente a:

defl, = Az = 1,091, +A,defl, [9]

Asi, bajo la hip6tesis nula, el coeficiedtedeberia ser igual a cero y el coefi-
cientel, igual a la unidad. Desde la misma perspectiva, la aceptacion de la hip6-
tesis de «suavizacién impositiva» puede derivarse de la comparacion del saldo
previstodefl con el saldo observadtefl;. En el apéndice 5.2 se detalla la
obtencion de los coeficientésy A, a partir de los valores de los coeficientgs
obtenidos en la estimacion del VAR.

Una implicacién adicional del cumplimiento de la hipotesis de «suavizaciéon
impositiva» es que el déficit publico deberia causar en el sentido de Granger a los
cambios en el gasto publico futuros, en la medida en que el gobierno disponga de
mayor informacion sobre la senda del gasto publico en el futuro que la contenida
en los valores pasados de dicha variable, y los incorpore en el déficiéctual.

Por dltimo, en la argumentacion anterior hemos supuesto que el gobierno no
efectla «inclinacién impositiva» en ningun sentido. PeRo>sp, la tasa de des-
cuento del gobierno implicita ¢ghes mayor que el coste real efectivo de la finan-
ciacién del déficit, y un comportamiento optimizador conduciria a desplazar
impuestos hacia el futuro, y por tanto incurrir en mayores déficit presentes. Por
tanto, la ecuacion de «suavizacion impositiva» [5] cugndd puede reescri-
birse como sigue:

defl, = %Hrlt—[glﬁ(r—n)blt] [10]

18. Puede estimarse un VAR de orden mayor que uno si los datos lo aconsejan.

19. z = ¥z_,+¢, es la representacion compacta de la expresion [7]. Ademas, la predicci&peara
riodos adelante del VAR es simplemeBig, = ¥z :

20. Campbell (1987) demuestra que, bajo la hipétesis adefaausa en el sentido de Grangéga
a no ser qudef sea una funcion lineal exacta de los valoreAgieorrientes y pasados.
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Asi, sitlyy [gl,+(r—n)bl] searl (1), la expresion [10] define una ecuacion
de cointegracion, por lo qué/{) puede estimarse simplemente efectuando la
regresion ddgl;+(r—n)bl] sobre,, o también estimar el pardmejralirec-
tamente a través de la regresion inversaldsobre[gl,+(r—n)bl] .

3. Resultados empiricos para la economia espafiola

En este epigrafe se lleva a cabo un analisis empirico en el que se comprueba si lo
datos de los gastos publicos netos de intergseg,el déficit pablico bruto de
interesesdef, de la economia espafiola para el periodo 1964-1995, muestran una
evolucién compatible con las condiciones estocasticas impuestas por la hipétesis
detax-smoothingEl modelo sera estimado tanto con las variables implicadas en
porcentaje del PIB (subindice 1), como en porcentaje de la poblacion total o en
términosper capita(subindice 2§1

La comprobacion del cumplimiento de la estrategia dptimtaxdemoothing
de Barro, requiere examinar dos supuestos basicos del modelo: i) la estaciona-
riedad de las cuatro variables implicadgsdet, gt y 7;; y ii) la estimacion de
un VAR no restringido entrAg;, y def. Adicionalmente, se examinara la hipote-
sis de «inclinaciéon impositiva temporal» mediante el calculo del parametro de
inclinacion temporaly, a través de la estimacion de la relacion de cointegracion
entre ingresos publicos,, y los gastos publicos brutos de intereggs,

3.1. Estacionariedad de las variables

Para comprobar el orden de integrabilidad de las variables se utiliza una combina-
cion de contrastes de estacionariedad. En primer lugar, los test de Phillips y
Perron (1988) que corrigen de manera no paramétrica los contrastes estandar d
Dickey y Fuller, y cuya hip6tesis nula es que la variable tiene una raiz unitaria. En
segundo lugar, puesto que estos contrastes tienen baja Fétah@atudio de la
estacionariedad se complementa con los test propuestos por Kwiatkowski, Phi-
llips, Schmidt y Shin (19923, cuya hipotesis nula es la estacionariedad, es decir,

la inversa de los test de raices unitarias tipo Dickey-Fuller. Los resultados de
estos contrastes se presentan en la tabla 1.

Combinando los resultados de los test de Phillips-Perron (P-P) y los test
KPSS se pueden extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar, se puede
rechazar que las ocho variables tengan una doble raiz unitaria. En segundo lugar
se puede afirmar que los gastos publicos netos de integgsgeg?;, los ingresos
impositivos,tl; y 72, y los gastos publicos brutos de intereggh,y gt2;, son
variabled (1), puesto que no puede ser rechazada la hipétesis nula de raiz unitaria
(test P-P), mientras que se puede rechazar la hip6tesis nula de estacionarieda
(test KPSS).

21. Véase el apéndice 5.1 para una definicién exacta de las series utilizadas en el estudio.
22. Veéase al respecto los trabajos de DeJong y otros (1992) y Perron (1991).
23. En adelante KPSS.
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En lo que respecta a las variables representativas del déficit publico bruto de
intereses los resultados son ambiguos. Por un lado, en porcentaje difR]B,
los test de Phillips-Perron no permiten rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria
(la variable e$(1)), mientras que el test KPFSsolo permite rechazar la hipote-
sis nula de estacionariedad al 10% (la variabl€®$. Por otro lado, en términos
per capita def, los test Phillips-Perron no permiten rechazar la hipotesis nula de
raiz unitaria (la variable d¢1)), mientras que el test KP$Sno permite recha-
zar la hipétesis nula de estacionariedad al 1% (la variab{@®s

En este caso, las contradicciones de los dos tipos de contrastes no nos permit
aclarar el grado de integrabilidad de la serie. El hecho de que ambas variables

Tabla 1. Test de raices unitarias estandar (1964-1995)

Phillips-Perron Test® (I = 1) KPSS Test(1 = 1)
Variable Z(t) Z(t,) Z(t) Ny /.
Atl, -6,57*** -6,59%** -4,21%** - -
A2, -5,07*** -5,00*** -2,30%** - -
Agtl, 4,20%%% 425K 3 OQR - -
Agt2, -4, 37*** -4,23%** -1,76%*
1, -1,69 0,46 4,12 1,652*** 0,262***
T2 -1,69 0,55 5,562 1,628*** 0,329***
gt1, -2,00 -0,39 3,37 1,650%**  0,185*
gt -2,10 1,07 6,73 1,648*** 0,370***
Agl, -3,69 -3,68* -2,85%** - -
Ag2 -3,43%** -3,56** -1,64* - -
Adefl, 5,82%k% 5 gDk G GERk - -
Ade, -6,28*** -6,22%** -5,89*** - -
91, -1,46 -0,89 -2,89 1,643  0,162**
g2 -2,32 0,21 5,65 1,657+ 0,272***
defl, -2,45 -1,20 0,06 1,263**  0,123*
def, -2,78 -0,72 0,55 1,405** 0,089

(a) Los signos (*), (**) y (***) representan un nivel de significatividad del 10%, 5% y 1%,
respectivamente.

(b) Los test de Phillips y Perron se han calculado utilizando el estimador de la varianza a largo plazo
propuesto en Newey y West (1987). El retardo utiliZaddNT[(T/100)4] es el propuesto por
Schwert (1989), en nuestro caso 1. Los valores criticos son tomados de Fuller (1976), tabla 8.5.2.

(c) La varianza a largo plazo de los errores de la regresién se ha estimado utilizando el
procedimiento propuesto en Newey y West (1987). El orden maximo de la longitud de la ventana
de Barlett (I) utilizado para el célculo del estimador de la varianza de largo plazo es elegido de
acuerdo con el valor de= INT[(T/100)“4] propuesto por Schwert (1989), en nuestro caso 1. Los
valores criticos provienen de Kwiatkowski et al (1992), tabla 1.

Valores criticos 10% 5% 1%

Z(t;) -3,24 -3,60 -4,38
Z(t,) -2,62 -3,00 -3,75
Z(t) -1,60 -1,95 -2,66
Ny 0,347 0,463 0,739

e 0,119 0,146 0,216
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muestren en su senda temporal un posible cambio estructural (véase figura A.2 er
el apéndice 5.2) nos lleva a no extraer conclusiones definitivas sobre el orden de
integrabilidad en base a los contrastes de Phillips y Perron y de KPSS. Como ha
sefialado Perron (1989, 1990), los cambios estructurales en series temporale:
hacen que este tipo de contrastes muestren problemas cuando existe una ruptur
en algun punto de la muestra. En concreto, los test P-P estan sesgados al no rech
zo de la hipétesis nula de raiz unitaria cuando las series presentan cambios en I
media. Una via alternativa para determinar el orden de integrabilidad en estos
casos se ha planteado en los trabajos de Perron y Vogelsang (1992a, 1992b)
mediante la aplicacién de un método en el que se endogeneiza la blusqueda de
punto de ruptura de la serie en variables sin perfil tendéfcial.

En la tabla 2 se presentan los contrastes de raices unitarias cuando exister
cambio estructurales, con la hip6tesis nula de raiz unitaria frente a la alternativa
de estacionariedad con un cambio estructural en algin punto de la muestra nc
conocido, bajo dos modelos alternativos: a) cuando el cambio se supone gradual
(Innovational Outlier Modeb IOM); y b) cuando el cambio es instantansodj-
tive Outlier Modelo AOM). En las dos ultimas columnas aparecen las estimacio-
nes del parametro de raiz unitariay su respectivo estadistitd,,, en el que se
contrasta six = 1.

Los resultados de los contrastes de Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) nos
indican que pardefl, la raiz unitaria puede ser rechazada al 10% con el modelo
AOM, con el cambio estructural i = 1977, mientras que pada; no puede
ser rechazada con ambos modelos. Ello nos sugierdeflyees estacionario,
01(0), cuando se introduce la posibilidad de un cambio en la media no conocido
a priori, mientras quele®; no es estacionario en niveles y, por lo tantd(&s
El problema de que no pueda rechazarse la hip6tesis nula de raiz unitaria cuandc
incluimos un cambio estructural de la variatd®, (déficit pablico en términos
realesper cpitg y si con la variabléefl; (déficit pablico en porcentaje del PIB)
proviene de que en cada uno de los casos estamos normalizando por dos variable
(poblacién total y PIB) que tienen un comportamiento estocastico bien distinto.
El PIB es una variable con una raiz unitaria y con un posible cambio estructural
en 1974 (el mismo que la variable déficit publico en términos reales del denomi-
nador), mientras que la poblacién puede representarse con un gi@eésha
variablede®; es el cociente de una variabh(@) con una variablé(2), luego es
complicado que sed0). Ademas, el hecho de que la tasa de crecimiento de la
poblacién se reduzca drasticamente a partir de 1985 (del 0,94% antes de este af
al 0,20% de media después) provoca que la variddfe no sea estacionaria
comodefl,.

Desde el punto de vista de la politica econémica, este cambio estructural de
la senda temporal del déficit publico en porcentaje del PIB pudo haber sido cau-

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

25. El andlisis se complica todavia mas si tenemos en cuenta de que con contrastes de raices unitariz
con cambios estructurales se detectd que la poblaciéon podria ser también ur{a)sesie un
cambio en la media en 1984.
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Tabla 2. Test de raices unitarias con cambios estructurales de Perron y Vogelsang (1992a,
1992b) [1964-1995].

Serie Modelo T, K ’;‘t > 0 o 1.

Criterio de seleccidtisig (Kmax = 5)

defl, AOM 1977 5 0,87 4,11 -1,09  -4,64*
(2,6) (9,3)

def AOM 1977 3 5,82 38,9 0,15 -3,03

defl, IOM 1979 3 0,93 3,00 -1,65 0,42 -3,35
(216) (310) (-113)

de, IOM 1979 3 5,57 21,9 -13,9 0,15 -2,40

(1,8) (2,3) (-1,2)

(a) Los estadisticasentre paréntesis.
(b) Los signos (*), (**), y (***) representan un nivel de significatividad del 10%, 5% y 1%
respectivamente.

Valores criticos (T = 50)

Modelo 10% 5% 1% Fuente
AOM -4,45 -4,76 -5,28 Perron y Vogelsang (1992a), tabla 1
IOM -4,56 -4,93 -5,58 Perron y Vogelsang (1992a), tabla 2

Tabla 3. Test de raices unitarias con cambios estructurales de Vogelsang y Perron (1994)
y Perron (1997) [1964-1995].

Serie Modelo T, k f) (] o To

Criterio de seleccidtisig (Kmax = 5)

24 IOM-A 1983 4 5,33 -28,11 19,20 0,41 -6,53***
(5,44) (-3,93) (-3,72)

2% IOM-C 1982 5 21,36  -26,21 -326,8 -1,34 6,15**

(6,14) (2.67) (-4,99)

Valores criticos (T = 50)

Modelo 10% 5% 1% Fuente
IOM-A -4,92 -5,23 -5,92 Perron (1997), tabla 1A
IOM-C -5,29 -5,59 -6,32 Perron (1997), tabla 2A

sado por el cambio de régimen de la politica macroeconémica espafiola en
1977-1978, coincidiendo con los «Pactos de la Moncloa» que propiciaron la
reforma fiscal y un aumento del gasto publico relacionado con el Estado del
Bienestar, pero también un incremento del déficit publico. Ademas, este perio-
do coincide con el inicio de una nueva estrategia de politica monetaria que
implicaba, entre otras cosas, un cambio de la financiacion del déficit publico
orientada hacia un peso paulatino mayor de la deuda publica en condiciones de
mercado y, por consiguiente, un descenso del sefioreaje o financiacibn moneta-
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ria del banco centrdf Por Gltimo, este cambio de régimen de politica econémi-
ca supuso el inicio del aumento del peso de los pagos de intereses de la deud
publica incluidos en la definicién diefl, y def; .

La posibilidad de que existan también cambios estructurales en el resto de las
series implicadas en la evoluciéondifl; y de®; (t1;, 72, gtl;, 9t2;, 91 Yy 92)
nos lleva a la posibilidad de utilizar test de raices unitarias cuando existen cam-
bios estructurales como los planteados por Zivot y Andrews (1992), Perron
(1997) y Vogelsang y Perron (1994), con la aplicacion de un método similar al
anterior pero, en este caso, para variables que presentan un perfil temporal ten.
dencial?” En este caso, solamente para el caso de la varabés posible afir-
mar que pueda existir un cambio estructural para el afio 1984 (al rechazarse la
hipétesis nula de raiz unitaria) cuando se supone un modelo con cambio gradual
(Innovational Outlier Modebd IOM) en el nivel de la serie (al 5% de significativi-
dad) y en 1983 cuando se supone también un modelo con cambio gradual en e
nivel y pendiente de la serie (al 1% de significatividddpl perfil temporal de la
serie (véase figura A.1 del apéndice 5.2) parece confirmar la ruptura de la tenden-
cia en 198%.

3.2. Estimacion del parametro de «inclinacién impositiva temparal»,

En la tabla 4 se presenta la estimacion del parametro de «inclinacién impositiva
temporal»;, a través de la regresién de largo plazo entre ingresos publicos impo-
sitivos, 7, Y los gastos publicos brutos de intereggs,asi como la regresion
inversa paral{y), tanto para las variables en porcentaje del PIB, como en térmi-
nosper capita

Para contrastar estas relaciones de largo plazo, se aplican test de la hipétesi
nula de cointegracion frente a la alternativa de no cointegracién, como los pro-
puestos recientemente por Shin (1994) en base a la estimacién de largo plazo de
Stock y Watson (1993). Bajo este enfoque, Shin (1994) aplica en dos etapas los
test KPSS al caso de la cointegracion de un conjunto de variables. En la primera
etapa, se estima una regresion de largo plazo dindmica que incluye los valores
retardados y futuros de las primeras diferencias de las variables explicativas, con
o0 sin tendencia lineal (cointegracion estdcastica o deterministica, respectivamen-
te). Este procedimiento de estimacién ha sido propuesto por Stock y Watson

26. Véase al respecto Ayuso y Escriva (1997) y Banco de Espafia (1978, 1979).

27. Para mas detalle sobre el procedimiento econométrico véase el apéndice 2 del trabajo de Cama
rero, Esteve y Tamarit (1997b).

28. Aungue en la tabla aparezcan como el afio de la ruptura 1983 y 1982, respectivamente, esto se deb
a la inclusion de una variatdemmyD(T,);, en la regresion que toma un valor =T}, ,;. Véase
Perron (1997) para méas detalle.

29. No obstante, si se observa con detenimiento la figura A.1 del apéndice 5.2, el perfil temporal de la
variable muestra claramente que la ruptura se puede situar mas bien en el nivel y la pendiente de
1992. Desafortunadamente, los contrastes dejan fuera de la estimacion recursiva parte de la mues
tra, y solo efectuamos los test en el intervalo [0,15, 0,85], dejando fuera precisamente los afios
1992-1995, los del posible cambio estructural.
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Tabla 4. Estimacién de las relaciones a largo plazo implicitas en el parametro
Contrastes de hipotesis nula de cointegracion de Stock-Watson-Shin [1964-1995].

Relacion de largo plazo ~ Uy) y Cpe Test de Wald!
[t1, otl] - 0,82 0,100 28,95
(40,7)
[gtl, 71] 1,24 - 0,086 -
(31,2)
[2, gt2] - 0,84 0,105 28,96
(35,1)
[gt2, 72] 1,20 - 0,116
(55.1)

(a) Los signos (*), (**) y (***) representan un nivel de significatividad del 10%, 5% y 1%, respec-
tivamente. Entre paréntesis el estadidtico

(b) EI nimero de valores retardados y futuros, g, se seleccionan de acuerdo con las simulaciones de
Stock y Watson (1993) y es igualT (T ¥/3), en nuestro caso, C, es el estadistico Ly
sobre los residuos de la regresion dinamica de largo plazo propuesta por Stock y Watson (1993)
para el caso de la cointegracién deterministica.

(c) La varianza de largo plazo de los errores de la regresion se ha estimado utilizando el
procedimiento propuesto en Newey y West (1987). El orden maximo de la longitud de la ventana
de Barlett () utilizado para el calculo del estimador de la varianza de largo plazo es elegido de
acuerdo con el valor de= INT(T 12, en nuestro caso 5. Los valores criticos son tomados de Shin
(1994). N es el numero de variables explicativas.

(d) El estadistico W s es un Test de Wald para contrastar que el parametrd y se distribuye
como ung2 con un grado de libertad (valor critico al 5%, 3,84).

Valores criticos 10% 5% 1%

C, N=1 0,231 0,314 0,533

(1993), y se conoce como la regresién DGLEN nuestro caso, para la relacién
entretrl; y gtl;:

q
Tl = aptogt+ygtli+ 5 BiAgtl ; +e [11]
i=—

expresion en la que la cointegracion deterministica supone g8, mientras
gue la cointegracion estocastica implica gye 031

30. DOLS = Dynamic Ordinary Least Squares. Stock y Watson (1993) afiaden a la regresion estandar
de MCO de Engle y Granger (1987) valores retardados y futuros de las primeras diferencias de los
regresores, con el objetivo de corregir paramétricamente los efectos causados por la posible endo-
geneidad de las variables explicativas. Ademas, los posibles problemas de correlacion serial del
término de error de la regresion de MCO son corregidos de manera no paramétrica.

31. Laregresion de cointegracion incluye en un primer caso una constante, mientras que en el segundc
caso incluye una constante y una tendencia lineal. El primer caso se trata de «cointegracién deter-
ministica», que implica que el mismo vector de cointegracion elimina las tendencias deterministicas
y las tendencias estocasticas del conjunto de variables. El segundo caso implica que la combinacion
lineal estacionaria de las variabl¢s) tiene una tendencia lineal no cero, correspondiendo al caso
de «cointegracion estocéstica». Para mas detalle, véase Ogaki y Park (1989) y Park (1992).
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En la segunda etapa del test de Shin, se trata de calcular los estadisticos dt
Lagrange LM,C, (cointegracion deterministica)@; (cointegracion estocastica)
de la misma manera que los contrastes de raices unitarias KPSS.

La aplicacion del contraste de cointegracion deterministica de Stock-Watson-
Shin a la expresion [11] aparecen en la tabla 4. Los resultados sugieren que no e:
posible rechazar la hipotesis nula de cointegracion deterministica en las cuatro
relaciones de largo plazo. El método DOLS garantiza que los contrastes de hip6-
tesis sobre los coeficientes del vector de cointegracion estimados en la ecuacién
[11] puedan ser construidos utilizando test de Wald modifiégdvg, 5, que se
distribuyen asintéticamente como ygfa siendor el nimero de restricciones. Si
imponemos la restriccion de que= 1 en la expresion [11], el estadistitl, g
estimado toma el valor de 28,95 y 28,96, respectivamente, lo que permite recha-
zar esta hipétesis y, por lo tanto, implica gue1 en ambos casos. De hecho, la
aplicacion de este contraste de cointegracién deterministica propuesto por Stock-
Watson-Shin nos muestra wr< 1 en ambos casos (0,82 para las variables en
porcentaje del PIB real, y 0,84 para las variables en términos pealedpitg.

Los resultados obtenidos suponen la aceptacion de la hipétesis de «inclinacion
impositiva temporal» en la politica fiscal espafiola, 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 publi¢d, Desde el punto de vista practico, ello supone
gue el gobierno habria llevado a cabo un cierto desplazamiento de los ingresos
publicos hacia el futuro y, en definitiva, habria incurrido en mayores déficit puabli-
cos en el presente. Este resultado contrasta con las estimaciones obtenidas pc
Ghosh (1995a) para EE.UU. y Canada, donde se presentan valores mayores a |
unidad, lo que implica en estos caso que el tipo de descuento subjetivo de esto:s
gobiernos habria sido inferior al tipo de interés efectivo al que se financiaba el
stockde deuda publica americano y canadiense. En Espafia, sin embargo, la finan-
ciacion poco ortodoxa de la deuda publica durante gran parte del periodo (que nos
permite obtener un=-4,96% promedio para el periodo 1964-1995), sumada al
efecto de una tasa de crecimiento real de la economi&,61% como promedio
del periodo), elevan extraordinariamente el valor del paraRees decir, redu-
cen en gran medida el tipo efectivo real de descuento de «mercado».

En definitiva, no resulta sorprendente encontrar que para el caso de la econo-
mia espafiola, que el gobierno tuviera una mayor tasa de descuento subjetiva que ¢
coste efectivo real de la financiacion de su déficit, de modo que fuera 6ptimo desde
el punto de vista intertemporal desplazar la carga impositiva del presente hacia el
futuro. De hecho, en O'Connell y Zeldes (1988) se muestra que este tipo de situa-
ciones, donde el tipo de interés real libre de riesgo es inferior a la suma de las tasa
de crecimiento de la poblacién y del produsty capita harian incluso racional
una estrategia de «Ponzi game» si esta condicion fuera a mantenerse indefinida
mente en el futuro, lo que es dificil de asumir con certeza para el caso espafiol.

Es posible que los cambios estructurales detectados en las variables implica-
das (lefl; y de®,) en el modelo planteado afecten a la estimacién del parametro

32. Para mas detalle, véase Stock y Watson (1993).
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de inclinacion temporal y/o a la contrastacion de la hip6tesis de cointegracion
entrerl; y gtl; (y entrer2, y gt2,).33 Para evitar este problema, Gregory y Hansen
(19964a, 1996b) a partir de la nocién de cambio estructural, han extendido los con-
trastes de cointegracién tradicionales en el sentido de permitir que, bajo la hipéte-
sis alternativa, la relacion de cointegracién cambie en un punto no conocido del
periodo muestral. En definitiva, estos test pueden detectar cointegracién en pre-
sencia de cambios estructurales, al tiempo que aportan una estimacion de la fecha
Ty, €n la que se produce el posible cambio estructural. La aplicacion de esta meto-
dologia para las series de objeto de estudio ha sido utilizada en otro trabajo de los
autores en el contexto de un estudio de la sostenibilidad de la politica fiscal espa-
fiola en el largo plazo (Camarero, Esteve y Tamarit (1997a)). Los resultados de
este estudio muestran que para la relacion efitsegtl; se detecta cointegracion
entre las dos variables, situandose el punto de ruptura en los afios 1987 6 1988
dependiendo del modelo de cambio estructural planféasidemas, el valor del
parametro de inclinacidon temporal en ambos casos es de 0,80 y 0,86, cercano a
valor estimado en la tabla 4.

3.3. Estimacién del VAR de «suavizacion impositiva»,
y los coeficientes asociadasy 1,

En la tabla 5 se muestran los coeficientes del VAR tanto para el caso de las varia-
bles tomadas como porcentaje del PIB, como para las variables en tgperinos
cépita La eleccidn del nimero de desfases se ha efectuado de acuerdo con el con
traste propuesto por DeSerres y Guay (1995) cuyo resultado rechaza la inclusion
de desfases superiores a 8h@e los resultados, se desprende dei; y def,

causa en el sentido de Grang&ud, y Ag2;, respectivamente, hecho que es con-
sistente con la hipétesis de «suavizacion impositiva». Puede apreciarse ademas |
significatividad de las variables exégenas, es decir la constante y la variable ficti-
cia «dum77» que intenta recoger la reforma fiscal de 3977.

En la tabla 6 se presentan los coeficieritamplicados por el VAR para
ambos casos. En el apéndice 5.2 se presenta la derivacién de los coeficientes
sus errores estandar, a partir de los coeficientes de la matriz de transicion del
VAR. De este modo, se deriva como la suma de los elementos de la primera

33. El hecho de que no se encuentren cambios estructurales en las dos series indiiguleno
es condicion suficiente para que no sea posible que exista un cambio en la relacion de largo plazo
entre las mismas y/o en el parametro de largo pjgz®¢€ hecho podria existir cambios en las dos
series que se anularan, o también no existir cambios estructurales en las dos series y si en la rela
cién de largo plazo entre las mismas y/o en el pardmetro de largojpla2e pechodefl; no es
mas que la diferencia dé, y gtl,.

34. Paralarelacion entrg, y gt2; no existe evidencia de cointegracion con cambio estructural. Nue-
vamente aqui tenemos un problema: los test de Gregory-Hansen de cointegracion con cambio es-
tructural dejan fuera también parte de la muestra, al igual que pasaba con los test de raices unitarias
con cambio estructural. La estimacion soélo se realiza en el intervalo [0,15; 0,85].

35. Véase apéndice 5.3 para més detalles.

36. Esta variable ficticia es elegida de acuerdo con el cambio estructural o cambio de régimen detec-
tado en las variables representativas del déficit puldidb, y de®,, a través de los test de raices
unitarias con cambios estructurales.
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columna de la matriRy, y 4, como la suma de los elementos de la segunda
columna de esta misma matriz. Dado que el modelo suponR ooastante y
conocida y, por tanto, unas tasagn igualmente constantes y conocidas, se ha
calibrado el modelo utilizando datos muestrales y diferentes alternativas plausi-
bles, con las que se han obtenido resultados sim¥fares.

Bajo la hipétesis nuld,, deberia ser igual a la unidad ydeberia ser igual a
cero. Para ambos casos (datos en porcentaje del PIB o en tégarieépitg, no
se puede rechazar la hipétesis nula para el parathgtroientras que para el
parametrot; sélo se puede aceptar la hip6tesis nula cuando se toma las variables
como porcentaje del PIB, lo que posteriormente es corroborado por la senda del
déficit publico 6ptimo con variablgser capitg donde se aprecia cierto sesgo. A
partir de los coeficientel es posible construir la senda del déficit publico opti-
mo, defly, cuya trayectoria (véase figura 1) es basicamente similar a la senda del
déficit pablico efectivodefl;, lo que muestra de un modo aldn mas grafico que los
sucesivos gobiernos en Espafia durante el periodo han «suavizado» intertemporal
mente los ingresos publicés.

En el caso de las variables en térmipes capita la figura 2 muestra que la
trayectoria temporal del déficit publico optintz;, sigue basicamente la senda
del déficit pablico efectivaje; aunque como se ha dicho mas arriba, el sesgo es
superior al presentado por el caso anterior. Los resultados en tépmirgpita
difieren en nuestra opinién debido al distinto comportamiento estocéstico de las
dos variables utilizadas para normalizar: el PIB y la poblacién total. Que esta (lti-
ma variable reduzca drasticamente su tasa de crecimiento a partir de 1985 reper
cute, sin duda, sobre la brecha observada entre el déficit real y el &hasio.
de acuerdo con la hipotesis de «suavizacion impositiva» el déficit pablico 6ptimo
obtenido requiere teéricamente el empleo d& (o tipo de interés real efectivo
al que se enfrenta el gobierno) en cuya construccion se asume una tasa de creci
miento de la poblaciom, constante y que se espera se mantenga en el futuro,
hipotesis que no se cumple durante el periodo muestral.

La conclusion es inmediata: la dindmica seguida por el déficit publico (en %
del PIB) en Espafia es favorable a la hipotesis de «suavizacion impositiva». Sin

37. Las medias muestrales de los paramatros4,96 % yn = 3,51%, suponen una tasa de descuento
negativa que implica un valor ¢&= 1,09. Con una tasa de crecimiento del PIB real del 3% y un
tipo de interés real del 2%, el valorRe 1,01. Alternativamente, can= 2% yr = 4,5% obten-
driamos urR = 0,98, que es el utilizado en la tabla 1. En el caso de las variables en términos reales
y per capita la media muestral de crecimiento de la poblapiérD,68%, lo que supone una me-
dia muestral d&® = 1,06.

38. Este modelo intertemporal (como también en el caso de variables como el ahorro o el saldo de la
balanza corriente) impone restricciones tanto sobre los niveles como sobre la dinamica de las va-
riables. El hecho de que para la obtencion de la senda del déficit publico 6ptimo no se incluya la
influencia de las variables exégenas (constante y dumm?77) es consistente con la contrastacion de
la dindmica del modelo de «suavizacién impositiva». La mayoria de los contrastes de la restriccién
del modelo en niveles (véase como, por ejemplo, en Campbell (1987), Campbell y Shiller (1987)
y Ghosh (1995a)), tienden a rechazar la hipétesis nula. Agradecemos a Ghosh esta sugerencia.

39. Durante una gran parte del periodo muestral se observan tasas de crecimiento de la poblacion muy
elevadas y presumiblemente superiores al crecimiento medio previsible para el futuro, mientras
gue en el resto el crecimiento poblacional observado es muy débil.
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embargo, siguen existiendo distorsiones politico-institucionales que impiden que

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

nificatividad de la constante y de la variable «dum77». Estas distorsiones serian
mayores tras la reforma fiscal de 1977, con el avance de los gastos derivados de
compromiso del gobierno con determinadas funciones relacionadas con el Estado
de Bienestar, sin que los ingresos publicos hayan compensado totalmente el
empeoramiento en el déficit inducido por las mismas.

Tabla 5. Coeficientes del VARAg;,def] (1964-1995).

Coeficiente$ del VAR Agl, defl,
Agl 0,259 -0,353*
(1,493) (-1,938)
defl;_; 0,442%** 0,656***
(3,622) (5,135)
dum7P 1,810%** -1,374**
(3,038) (-2,200)
cons 0,766** -0,115
(2,484) (-0,357)
Coeficiente$ del VAR Ag2, def2,
0G24 0,131 -0,210
(0,736) (-0,850)
de®,_, 0,338*** 0,768***
(3,636) (5,975)
dum7P 14,256**  -9,441
(3,266) (-1,562)
cons 10.083** 0,123

(3.738) (0,033)

(a) Los signos (*), (**) y (***) representan un nivel de significatividad del 10%, 5% y 1%, respecti-
vamente. Entre paréntesis el estadidtico

(b) La variable ficticia «dum77» representa un escalén que toma el valor 0 hasta 1976 y el valor 1 a
partir de 1977, mientras que «cons» representa la constante.

Tabla 6. Valores del. Contrastes de WaldR¢ 0,98) [1964-1995].

A o
defl; -0,092 1,076
(10,45)%**  (4,392)**
de; -0,077 1,084
(1,132) (4,972)

(a) Los signos (*), (**) y (***) representan un nivel de significatividad del 10%, 5% y 1%, respecti-
vamente. Entre paréntesis el estadidti¢dipétesis nulai,; =0,1,=1,0.
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4. Conclusiones

En este trabajo se han utilizado recientes técnicas de cointegracion y VAR para
investigar un aspecto concreto de las decisiones de financiacién 6ptima del

gobierno: si tales decisiones cumplen las restricciones impuestas por la hipétesis
detax-smoothing «suavizacién impositiva» planteada por Barro (1979). Desde

el punto de vista empirico, la novedad del estudio radica en la utilizacion del défi-

cit publico global como variable de referencia, asi como la estimacion de modelo

a través de un VAR, tal y como propone Ghosh (1995a). Las novedades del traba-
jo respecto al de Ghosh (1995a) son fundamentalmente la extension del estudio y
la consideracién en el andlisis econométrico de posibles cambios estructurales er
el perfil temporal todas las series fiscales implicadas, tanto en la hipotesis de
«inclinacion temporal», como en la de «suavizacion impositiva», en las propias

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

El trabajo se enmarca en la preocupacion por los déficit fiscales excesivos que
ha conducido en ocasiones a introducir limites en la capacidad del gobierno de
incurrir en déficit y en techos en la acumulaciérstiekde deuda publica. De
hecho, el debate en EEUU 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 introduccion de reglas cuantitati-
vas de politica fiscal.

El problema es que desde el punto de vista de la teoria econémica la imposi-
cion de restricciones cuantitativas sobre la politica fiscal no es facilmente recon-
ciliable con los enfoques tradicionales, tales como la teoria keynesiana o la
teoria neoclésica. Asi, en ambas modelizaciones normativas de politica fiscal se
sugiere que las recesiones debieran estar asociadas con los déficit publicos, Ic
que va en contra de las recientes reglas aprobadas en el Pacto de Estabilidad
Crecimiento. Por un lado, las teorias keynesianas pretenden la estabilizacion del
output mediante la utilizacién del déficit pablico como instrumento para la ges-
tion de la demanda, prediciendo asi un comportamiento contraciclico de los mis-
mos. Por otro lado, la teoria neoclasica de los déficit publicos, entre las que se
enmarca el modelo de «suavizacidon impositiva» conciben la utilizacion del
recurso al endeudamiento por parte del sector publico como la eleccion éptima
de unos gestores de politica econémica benévolos que tratan de minimizar los
costes de distorsion temporal asociados a la fijacién de impuestos. De acuerdo
con este enfoque, la evolucion resultante de los tipos impositivos deberia ser
suave en el tiempo; de este modo, los déficit publicos serian la respuesta 6ptima
del gobierno, tanto a las oscilaciones ciclicas de la economia (tales como rece-
siones severas) como en perturbaciones transitorias en el gasto publico (tales
como las producidas por guerras o desastres naturales).

Utilizando los datos anuales de la Contabilidad Nacional y de las Cuentas
Financieras para la economia espafiola para el periodo 1964-1995, se ha compro
bado en una primera aproximacion que la evolucién temporal del déficit pablico
global y de los gastos publicos netos de intereses de la deuda son consistente
con las restricciones impuestas por la hipétesis de «tax-smoothing» o «suaviza-
cién impositiva» y que, por lo tanto, tal estrategia parace haber jugado un papel
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determinante en la politica fiscal espafiola, fundamentalmente si utilizamos las
variables en porcentaje del PIB. Desde el punto de vista econémetrico dos resul-
tados merecen destacarse. Por un lado, el déficit publico global causa en el senti-
do de Granger a los cambios de los gastos publicos netos de intereses. Por otrc
el VAR estimado entre estas dos variables muestra que la senda temporal histori-
ca del saldo presupuestario espafiol (fundamentalmente en porcentaje del PIB)
coincide basicamente con la senda 6ptima descrita por el déficit publico global,
al que se le ha impuesto las restricciones derivadas de la hipétesis de «suaviza
cion impositivax.

Adicionalmente, se ha constrastado y aceptado la hipotesax-ti¢ting o
«inclinacién impositiva temporal» para la economia espafiola, lo que implica
gque la tasa subjetiva de descuento del gobierno ha sido mayor que el tipo de
interés efectivo de la deuda (es degix R). Desde el punto de vista practico,
ello supone que el gobierno, dado el reducido coste de financiacion de su défi-
cit en términos reales, habria llevado a cabo desplazamientos de los ingresos
publicos hacia el futuro y, en definitiva, ante aumentos, incluso permanentes
en el gasto publico, habria incurrido en mayores déficit publicos en el presen-
te, sesgando hacia el futuro la elevacion de los impuestos necesarios para st
financiacion.

Desde el punto de vista de la politica econdmica, la aceptacion de la hipéte-
sis de «suavizacion impositiva» supone ademas el cumplimiento de la restriccién
presupuestaria dinamica del sector publico en el caso espafiol, lo que contradice
la preocupacién por el problema de la solvencia, que en el Comité Delors condu-
jo a la recomendacién de imponer reglas cuantitativas sobre el tamafio del déficit
y el endeudamiento publico. Asi, la imposicidn de reglas cuantitativas en materia
fiscal del tipo de las aprobadas en el Tratado de la Unién Monetaria Europea de
Maastricht en 1991, y en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Cumbre de
Amsterdam en 1997, podrian conducir en ambos casos a una politica fiscal que
no es 6ptima desde el punto de vista neoclasico, al menos en el caso espafiol. S
como parece el caso de la unibn monetaria europea, no es posible centralizar los
presupuestos nacionales de los estados miembros, deberia permitirse una mayc
flexibilidad a las politicas fiscales nacionales para contrarrestar las perturbacio-
nes ciclicas de la economia y del gasto publico, en ambos casos de caracter tran
sitorio.

Sin embargo, pese a que la evidencia en el caso espafiol no permite rechaza
el cumplimiento de la hip6tesis de «suavizacion impositiva», la introduccion de
reglas fiscales en el caso europeo podria justificarse para forzar a los respectivos
gobiernos a disciplinar buena parte de sus gastos publicos, y modificar una sende
que en esta modelizacién se supone exdgena, reduciendo de este modo las inef
ciencias en el sector publico. Recuérdese que, bajo «suavizacion impositiva», el
saldo presupuestario deberia causar en el sentido de Granger a los incremento
del gasto publico futuros; al limitar el saldo presupuestario, es probable que se
consigan reducir los incrementos futuros del tamafio del sector publico, de modo
gue se obligue a eliminar las ineficiencias, o se mitigue el efecto expulsion sobre
la inversion privada. Ademas, pese a calificarlo de «6ptimo», y pese a que
aumenta con los cambios en la financiacién del déficit pablico espafiol, el valor
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del parametro de «inclinacion impositiva» en Espafia sigue siendo muy reducido
y por tanto, el desplazamiento de ingresos hacia el futuro que de éste se deriva
supone por si mismo una distorsién importante en el comportamiento del sector
publico espafiol.

5. Apéndices
5.1. Fuentes y datos

El presente estudio utiliza datos anuales de la economia espafiola para el period
1964-1995, procedentes de las Cuentas de las AA.PP. de la Contabilidad Nacio-
nal del INE y las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola que elabora el
Banco de Espafia. Las variables nominales se han deflactado en su caso, utilizan
do el deflactor del PIB (base 1986). El subindice 1 indica que la variable ha sido
normalizada por el PIB real, mientras que las variables divididas por la poblacion
total se identifican mediante el subindice 2.

P, : Deflactor del PIB a coste de los factores, base 1986. Fuente: Banco de Espafic
(1996) y Molinas y otros (1991).

Poh : Poblacién total espafiola. Fuente: Banco de Espafia (1996) y Molinas y
otros (1991).

y;: Producto Interior Bruto en términos reales. Fuente: Banco de Espafia (1996) y
Molinas y otros (1991).

im,: Ingresos publicos impositivos en términos realgg, Fuente: Esteve, Fer-
nandez y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco de
Espafia (1996) y elaboracion propia.

0;: Gastos publicos netos de intereses de la deuda publica en términos reales
Fuente: Esteve, Fernandez y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit
(1994), Banco de Espafia (1996) y elaboracidn propia.

b,: Stock de deuda publica en términos reales. Fuente: Esteve, Fernandez y
Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco de Espafa
(1996) y elaboracion propia.

reb_s; Intereses efectivos de la deuda publica en términos reales. Fuente: Esteve,
Fernandez y Tamarit (1993a), Banco de Espafia, (1996) y elaboracién propia.

gt.: Gastos publicos brutos de intereses de la deuda en términosgeatels, ;.
Fuente: Esteve, Fernandez y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit
(1994), Banco de Espafia (1996) y elaboracidn propia.

d; : Déficit publico de caracter primario (neto de intereses de la deuda publica) en
términos reales;—g; .
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def: Déficit pablico bruto de intereses de la deuda en términos rdgtash;_;.

71;: Ingresos publicos impositivos en términos reales, normalizados por el PIB
real,im,/y;. Fuente: Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y
Tamarit (1994), Banco de Espafia (1996) y elaboracion propia.

gl;: Gastos publicos netos de intereses de la deuda publica en términos reales
normalizados por el PIB ready/y;. Fuente: Esteve, Fernandez y Tamarit
(1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco de Espafia (1996) y ela-
boracidn propia.

gtl;: Gastos publicos brutos de intereses de la deuda publica en términos reales,
normalizados por el PIB realit/y;. Fuente: Esteve, Fernandez y Tamarit
(1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco de Espafa (1996) y ela-
boracion propia.

bl;: Stockde deuda publica en términos reales, normalizado por el PIB real,
b./y;. Fuente: Esteve, Fernandez y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y
Tamarit (1994), Banco de Espafia (1996) y elaboracidn propia.

di,: Déficit pablico de caracter primario (neto de intereses de la deuda publica)
en términos reales y normalizado por el PIB reiay; .

defl,: Déficit pablico bruto de intereses de la deuda en términos reales y normali-
zado por el PIB reatief/y; .

72;: Ingresos publicos impositivos en términos repkascapita im, /Poky. Fuen-
te: Esteve, Fernandez y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994),
Banco de Espafa (1996) y elaboracion propia.

g2;: Gastos publicos netos de intereses de la deuda publica en términogaeales
capita g;/Poh. Fuente: Esteve, Fernandez y Tamarit (1993a), Camarero,
Esteve y Tamarit (1994), Banco de Espafia (1996) y elaboracion propia.

gt2;: Gastos publicos brutos de intereses de la deuda publica en términos reales
per capita gt /Poly. Fuente: Esteve, Fernandez y Tamarit (1993a), Camare-
ro, Esteve y Tamarit (1994), Banco de Espafia (1996) y elaboracion propia.

b2;: Stockde deuda publica en términos reales capita b;/Poh . Fuente: Este-
ve, Fernandez y Tamarit (1993a), Camarero, Esteve y Tamarit (1994), Banco
de Espafia (1996) y elaboracion propia.

d2;: Déficit publico de caracter primario (neto de intereses de la deuda publica)
en términos realgser capita d,/Poly .

def; : Déficit publico bruto de intereses de la deuda en términos pEaledpita
def/Poh.

Todos los calculos han sido realizados con RATS, versiones 3.11, 4.10y 4.20,
y Rootine versién 1.21. Datos y resultados mencionados en el texto pero no ofre-
cidos, estan disponibles a partir de los autores.
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5.2. Condiciones sobre la matriz de transicion del VAR

En Ghosh (1995a) se sugiere una condicion equivalente sobre la matriz de transi-
cion del VAR, ¥, que hemos empleado para obtener los coeficidntgsi,.
Dado que:

50

45

40 4

35

30

25 7

20 -

15 T

560

320 -

210 -

80 —r 1 T T T T 1 1 T 1 T 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T TT

Figura A.1. Evolucion de las variables fiscales implicadas en la hipotesis
de «inclinacién impositiva» (1964-199%),[gt].
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defl’ =[10]R¥[I-R¥] 'z [12]
e igualmente:

defl,=[10]z [13]

40

20 ! / "\

-20 4

-80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Figura A.2. Evolucién de las variables fiscales implicadas en la hip6tesis
de «suavizacion impositiva» (1964-1998¢{, Agy.
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entoncesdefly = defl; solo si se cumple que:

[10]RY[I-R¥] =0 1] [14]

Postmultiplicando por [-R¥] y sumando [ 0 1RY a la expresién anterior,
se obtiene:

[10]RY+[0 1]R¥ =[0 1] [15]

0, de forma equivalente:
[L1IRY=[01]] [16]

Por ello, la condicién de que =0 y 1, =1, es equivalente a decir que la
suma de los elementos de la primera columnB¥esea cero, y la suma de los
elementos de la segunda columna&¥ésea uno. Los errores estandal.dg 4,

se construyen comia\ y ,[A ddn como gradieAte de  con respecto a los
parametros del VAR, \§ ,,  como error estandar de los paraniétros.

De este modo, para obtener el déficit publico 6ptimo es necesario, no sélo
estimar los coeficientes del VAR propuesto, sino también disponer Beque
no necesariamente ha de coincidir con la media muestral del periodo considerado
sino que deberia representar la expectativa futura de esta variable.

5.3. Selecciéon del nimero de retardos del VAR

Para la determinacion del nimero de retardos del VAR propuesto, se utiliza un
contraste de tipo secuencial, construido a partir de contrastes de Wald, tal y como
se propone en DeSerres y Guay (1995). A partir de este contraste, se estima e
VAR con un Unico retardo.

DeSerres y Guay (1995) examinan la sensibilidad de las estimaciones
mediante modelizacion VAR respecto a la seleccion del nimero de retardos
requeridos por el VAR para aproximar el proceso generador de los datos, y mues-
tran cémo la utilizacion de la metodologia VAR con restricciones de largo plazo
requiere un especial cuidado en la seleccién del nimero de retardos, y que mode
lizaciones demasiado «parsimoniosas» pueden introducir sesgos significativos en
la estimacion.

A través de un proceso de Montecarlo, muestran que, a medida que se incre-
menta el namero de retardos que mejor aproxima el proceso generador de los
datos, los contrastes de tipo secuencial (como por ejemplo los basados en contras
tes del tipo del Test de Wald o el Ratio de Maxima Verosimilitud), tienden a pro-

40. Se construyen errores de White estandar robustos dado que los elgrdentsta matriz vienen
dados por(' x)~1(x'&' &'x) (x' X)~t dondez; y ¢ son los residuos de la iésima y jésima ecuacion del
VAR.
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porcionar mejores resultados que los contrastes estandar basados en criterios d
informacion (Akaike, Schwarz, BIC). Esto es consistente con los resultados obte-
nidos por Hall (1994) y Ng y Perron (1995), donde se muestra que es preferible
utilizar procedimientos de lo «general a lo especifico» mas que criterios de infor-
macién (Akaike, Schwarz, BIC), ya que estos Ultimos tienden a seleccionar
modelos muy «parsimoniosos» con graves distorsiones de tamafio y/o bajo poder
con datos que procedan de procesos ARMA. Ng y Perron (1995) muestran el uso
de criterios de informacion conducen a la seleccién de un valor de retardo que
aumenta hacia infinito, cuandocrece, a una tasa muy baja dada porThg (

5.4. Derivacion del modelo de suavizacién impositiva
en términos reales per capita

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

3 G/ = 3 7l v/ (1+1) =(1+1)by) [17]
i=0 i=0

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

z 9 t{}ﬂ h r%.m.ﬁj‘} ~(1+n)b, [18]

0, alternativamente, utilizando variables expresadas en términosperatépita

Y G| o7 | = zrzﬁ.yw.[lﬂ}—(lﬂ)bz [19]
i=0 i=0

De este modo, puede derivarse igualmente una formulacién alternativa de la
restriccion presupuestaria dinamica del gobierno con las variables en términos
realesper capita

(1+p)b2, = (1+r)b2,+02,—72, [20]

donde el tipo de interés real constantg,la tasa de crecimiento anual acumulati-
vo de la poblaciom, se suponen constantes por conveniencia analitica.

Asi, la contrastacion del cumplimiento de la hipétesis de «suavizacién impo-
sitiva» puede realizarse tanto mediante la utilizacion de variables tomadas como
porcentaje del PIB real como a partir de variables expresadas en términos reales
per cépita
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