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GASTO PUBLICO Y CONSUMO PRIVADO EN ESPANA:
(SUSTITUTIVOS O COMPLEMENTARIOS?

Mariam Camarero, Vicente Esteve y Cecilio R, Tamarit

RESUMEN

El propdsito del trabajo es la estimacién de un modelo estocdstico
intertemporal del consumo efectivo. El principal objetivo es examinar si
existe una relacién significativa (sustituibilidad o complementariedad) entre
el gasto pdblico (consumo e inversién) y el consumo privado en Espafia. Para
ello se deducen las ecuaciones a estimar bajo la hipétesis de cointegracién y
de ausencia de la misma entre los dos tipos de gasto. Finalmente, este modelo
se aplica a datos de la economifa espafiola para el perfodo 1964-1995.

PALABRAS CLAVE: Politica fiscal, gasto publico, consumo privado,

cointegracién,

ABSTRACT

The purpose of this paper is to estimate a stochastic-intertemporal model
of effective consumption, Our main emphasis is on assesing whether there is a
significant  relationship  (substitutability or complementarity) between
goverment expenditure (consumption and investment) and private consumption in
Spain. We estimate the relationship between the two types of expenditure under
both cointegration and non-cointegration assumptions using Spanish data over
the period 1964-1995,

KEY WORDS: Fiscal policy, government expenditure, private consumption,
cointegration,



1. INTRODUCCION.

La hipédtesis de que el gasto piiblico puede sustituir al consumo privado
(efecto expulsién o efecto crowding-out sobre el consumo) no es nueva en la
literatura macroeconémica. Bailey (1971) fue el primero que propuso la idea de
que puede existir un grado de sustituibilidad entre el consumo piblico y
privado. Posteriormente, Barro (1981) incorpora esta hipdtesis en un modelo
general de consumo que recoge el efecto directo del gasto del gobierno en
bienes y servicios sobre la funcién de |utilidad del consumidor
representativol. Durante las dos ltimas décadas ha  aumentado
considerablemente la literatura macroecondémica (tedrica y empirica) que
examina la respuesta del consumo privado ante cambios en el gasto piiblico. No
obstante, no existe ni desde el punto de vista tedrico ni empirico un claro

consenso entre los economistas sobre este problema,

Por una parte, Aiyagari, Christiano y Eichenbaum (1992) y Baxter y King
(1993) exploran el efecto de los shocks sobre un conjunto de variables
macroeconémicas en un modelo de crecimiento neocldsico unisectorial con
rendimientos constantes a escala y la oferta de trabajo variable. Estos
autores muestran que el crecimiento en el gasto publico provoca necesariamente
una caida en el consumo privado. Respecto a la evidencia empirica, destacan
los trabajos de Kormendi (1983) y Aschauer (1985) que, utilizando un enfoque
de renta permanente, obtienen un grado de sustituibilidad significativo entre
el consumo privado y piblico para la economfa americana. En otro trabajo,
Ahmed (1986) examina los efectos del consumo piblico en el Reino Unido en el
contexto de un modelo de sustitucién intertemporal y encuentra evidencia de
que el gasto piiblico tiende a "expulsar” al consumo privado. Por dltimo, el
trabajo de Barro (1981) presenta evidencia favorable de la hipdtesis de
sustituibilidad.

'La cuestién de la sustituibilidad forma parte de la hipétesis de neutralidad
de la politica fiscal planteada en Barro (1974) y Kormendi (1983).



Sin embargo, recientes estudios, ademds del trabajo seminal de Aschauer
(1989), ponen en cuestién el efecto expulsién entre el consumo piblico y
privado. Asf, Devereux, Head y Lapham (1995) examinan teSricamente el impacto
de los shocks de gasto pidblico en un modelo neocldsico con rendimientos
crecientes a escala y competencia monopolistica. La clave de su modelo es que
un incremento en el consumo piiblico genera un aumento endégeno en la
productividad agregada. El crecimiento en la productividad eleva el salario
real de tal manera que se produce un fenémeno de sustitucién de ocio hacia
consumo, De este modo, un crecimiento en el gasto piiblico conduce a un aumento
en el consumo privado, En sintesis, no existe pues ninguna razén para pensar a
priori que la dnica relacién posible entre el consumo privado y el piblico es
la de sustitucién y cabrfa considerar la posibilidad de que fueran
complementarios o ambas cosas a la vez. Asf, mientras algunas partidas del
consumo piiblico parecen sustituir al consumo privado (por ejemplo, educacién,
becas de comedor, gastos en fuerzas de seguridad) otras parecen que lo
complementan (por ejemplo, gasto en transporte). En términos similares, se
puede discutir el papel de la inversién ptiblica en relacién al consumo
privado, considerando que es un gasto que proporciona utilidad al sector
privado en perfodos futuros, ya que normalmente genera flujos de consumo
publico de cardcter permanente (por ejemplo, la inversién en instituciones de
ensefianza, implica mayor gasto en sueldos y salarios de profesores en el
futuro, lo que aumenta permanentemente el consumo piiblico).

En el presente estudio, tanto los aspectos teéricos como los empiricos se
subdividen en dos partes. Desde un punto de vista empirico, por un lado, se
contrasta la hipétesis de sustituibilidad (crowding-outf) o complementariedad
(crowding-in) entre consumo piblico y consumo privado utilizando un modelo
basado en la optimizacién intertemporal del consumo efectivo. En este caso, se
tendrd en cuenta también la posibilidad recientemente apuntada en Graham
(1993), que en base al trabajo tedrico de Campbell y Mankiw (1990), propone
incluir en la ecuacién de consumo privado la variable renta disponible, para
tener en cuenta el modelo de renta permanente., Por otro, se contrasta la
hipétesis de sustituibilidad o complementariedad entre el consumo privado y la
inversién publica.

Desde el punto de vista tedrico, en la seccién 2 del trabajo se presentan
las ecuaciones respectivas bajo dos hipdtesis alternativas: (i) para el caso
de que se suponga una relacién de cointegracién entre ambos tipos de gasto; y
(ii) para el caso alternativo en el que no exista una relacién de
cointegracién, En la seccién 3 se describen los modelos empiricos propuestos
ante los diferentes comportamientos estocdsticos de las variables implicadas.
En la seccién 4, utilizando el planteamiento tedrico descrito, se estima un
modelo empirico aplicado a la economia espafiola utilizando datos anuales del
periodo 1964-1995. Para ello se hard uso de la teorfa de la cointegracién como
método de seleccién de variables y de bdsqueda de relaciones de equilibrio
estables. En la seccién 5 se exponen las conclusiones y algunas implicaciones
de politica econémica. En sucesivos apéndices se presentan las fuentes de los
datos utilizados y una descripcién detallada de su construccidn, asi como
algunos de los procedimientos econométricos utilizados en el ejercicio

empirico,

2. MODELO TEORICO.

En este epigrafe, se presenta un modelo tedrico basado en la optimizacién
intertemporal del consumo efectivo de un agente representativo, modelo del que
se plantean las condiciones estocdsticas necesarias para contrastar la
hipdtesis de sustituibilidad o complementariedad entre el consumo piiblico y el
consumo privado. El modelo propuesto, basado en los trabajos pioneros de
Bailey (1971), Feldstein (1982), Kormendi (1983) y Aschauer (1985), es
complementado con los desarrollos posteriores de Seater y Mariano (1985), Reid
(1985), Graham y Himarios (1991), Graham (1993), Leiderman y Razin (1988,
1991), Karras (1994) y Amano y Wirjanto (1994).

Bajo este planteamiento, se define el consumo efectivo del agente
representativo como una combinacién lineal de consumo privado y consumo

publico:



Cl=C+6G [t

donde Ci es el consumo privado en términos reales, G, es el consumo publico en
1

términos reales, y 0 es un pardmetro que mide el peso del consumo piblico en

el consumo total efectivo y, por lo tanto, mide la relacién de sustituibilidad

enlre Ci y Gi.

Por otra parte, se supone que el consumidor representativo elige el
consumo efectivo que le permite maximizar su funcidn de utilidad esperada

intertemporal2:

T .
E { z B uc) [2]

i=t

donde U(.) es céncava y creciente’, Et representa las expectativas del agente
representativo basadas en la informacién del periodo i, y B € (0,1) es un
factor subjetivo de descuento.

El pardmetro clave en el modelo es 6. Cuanto mayor es el valor de 6, mayor
es el grado de sustituibilidad entre Ci y Gi. Las ecuaciones [1] y [2] podrian
dar la impresién de que los valores de O estdn restringidos solamente a
valores positivos, ya que un valor negativo de 0 implicarfa también que la
utilidad marginal del consumo del gobiemo tomaria un valor negativo. Pero
esto no es asi, puesto que tal y como muestran Barro (1989), Christiano y
Eichenbaum (1992) y Leiderman y Razin (1988, 1991), se podria afiadir una
funcién de Gt a la expresion [2] para que la utilidad marginal del consumo
publico fuera positiva:

’Se utiliza una funcién de utilidad cuadrética con la forma U(C:)= hC:- —;— Ct,
dondeh>OyC:<h.

’Se supone también que JU(0)/AC * oo,

Et[ % B U(C) + © G, [2’]

i=t

donde 99/0G > 0, y bajo el supuesto habitual de que las familias no tienen
control sobre el consumo piiblico, el problema de maximizacion puede resolverse
ignorando la contribucién del consumo piblico a la funcién de utilidad.

Teniendo en cuenta esta simplificacién, la interpretacién econémica del
valor de 0 serd la siguiente: si el valor estimado de 6 es positivo, ello
indica que consumo publico y privado son sustitutivos o "rivales", ya que si
el consumo puiblico aumenta en una unidad se requiere que el consumo privado se
reduzca con el fin de mantener constante el consumo efectivo (implica que un
aumento de Grt disminuye la utilidad marginal de Ct). Por el contrario, un
valor negativo de 0 indica complementariedad entre Gt y Cl (implica que un
aumento del consumo piblico eleva la wtilidad marginal del consumo privado)4.

Por su parte, la restriccién presupuestaria del consumidor representativo

. . - oS
viene dada en cada periodo por la siguiente expresion :

A =[A+Y -C -(16)G](1+R 3]

donde Ai son los activos financieros netos de la deuda piblica real al
comienzo del periodo i, Yi representa los ingresos del (rabajo en términos

*Los términos sustituibilidad y complementariedad utilizados en el modelo se
refieren al criterio ALEP (Ausptiz-Lieben-Edgeworth-Pareto), tal y como lo
presenta McCulloch (1977). De acuerdo con el criterio ALEP, Ct y Gl son

"rivales netos" o 'sustitutivos netos" si la utilidad marginal de uno cae
cuando aumenta la cantidad del otro, y "complementarios netos”, en caso
contrario. Por otra parte, la funcién de utilidad es U(C+6G) con U'>0 y U”’<0.
En este caso, d(@U/IC)/0G =dU’’. Si8>0, d(dU/IC)/IG es negativo, lo que
implica que un aumento del consumo piiblico reduce la utilidad marginal del
consumo privado (son "rivales”). Lo contrario ocurre si 6<0,

Dentro de la restriccion presupuestaria del consumidor se podrfa incluir
también la restriccién presupuestaria del gobierno. No obstante, los
resultados no afectan a las hipdtesis a conirastar aqui, ya que simplemente Ai

incluirfa el stock de la deuda publica en manos de las familias. Véase Karras
(1994) para mds detalle.



reales en el perfodo i, y R es el tipo de interds real que se supone se
mantiene constante. Resulta interesante destacar que G‘ estd multiplicado por
(1-0) en la restriccién presupuestaria [3]. De este modo, si 6 > 0, un
incremento del consumo piblico tiene una influencia menor que uno sobre la
renta disponible "efectiva" del consumidor. Por el contrario, si 6 < 0 la

influencia es mayor que uno.

El problema con el que se enfrenta el consumidor representativo es
maximizar la funcién de utilidad [2] sujeta a la restriccién [3]. En este
caso, el lagrangiano asociado al problema de maximizacién vendrd dado por la

expresion:
EO[EOQ { ue) - [AM [A - Y + C + (1-0) Gl]](l + R)} } [4]

donde (I>t es el multiplicador de Lagrange asociado con la restriccién
presupuestaria [3]. La ecuacién [4] sugiere que si ® = 1, un incremento
perimanente en Gt no tiene efecto riqueza. Sin embargo, si O < 1, un aumento en
G: producird una pérdida de riqueza., Por dltimo, esta pérdida serd mayor si §
es negativo, Y ello es asi, porque con un valor de 8§ < 0, C: y Gt son bienes
complementarios y, por lo tanto, un alza en el consumo publico estimula el
consumo privado, por lo que es mds diffcil incrementar ambos a la vez.

Por otra parte, Karras (1994) y Amano y Wirjanto (1994) muestran que las

condiciones necesarias de primer orden para el perfodo t vienen representadas

en este caso por:
du aC ’:= @ [5]
E[B(4+R) ® ] =@ [6]
para t = 1,2,..., donde dU(C }/ac := duC t

La ecuacién de Euler entre los periodos t y t+1 se puede derivar
facilmente sustituyendo [5] para <I>t y q)m en la ecuacién [6], obteniéndose
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después de simplificar la siguiente expresion:

E[B(1+R) U (AU)] = 1 (71

o en términos de la secuencia Gptima del consumo efectivo en un contexto

estocdstico:
o G
ELCMl = [B(1+R)] Ct (8]

donde ¢ = -U’(C*)/C*U”(C*) es la elasticidad intertemporal de sustitucién.

3. MODELO EMPIRICO,

En esta seccién se describen con detalle las restricciones impuestas por

[7]1 vy [8] y la metodologia que serd utilizada para identificar y estimar el

pardmetro 6.

Tal y como propone Karras (1994), el pardmetro 0 puede ser estimado
utilizando una variante del conocido modelo de consumo de Hall (1978),
posteriormente adaptado por Aschauer (1985) para el consumo efectivo®.

Por un lado, la expresiéon [8] implica la siguiente relacién

econométrica:

¢ =Ce [9]

SVéase Aschauer (1985) y Karras (1994) para més detalles.
11



donde Ec[eml = 0,

La ecuacién [8] se puede expresar también en términos de consumo efectivo

como:
Cl + th = y(CH+ BGH) + e {10}
o en forma mdis compacta como:

Ct=nC +ﬂ2G,+ﬂG + e [11]

1 t1 3 1

donde 1) =y, m,=-6,m, =y0 ye ~ NID (0,0;).

Por otro lado, de la ecuacién [9] se derivan dos posibles relaciones enire

el consumo privado y publico:

i) Cuando y = [P 1+R)1° < 1, 9] implica que Ct es una variable
estacionaria en niveles o I(0), por lo que segin la ecuacién [1], Cl+6G‘ es
también una variable 1(0). Este resultado implica que si Ct y Gt son variables
I(1) o no estacionarias en niveles, entonces deberdn estar cointegradas en el
sentido de Engle y Granger (1987), con un pardmetro de largo plazo 6, y un
vector de cointegracién [1, 0].

ii) Cuando y = 1, y aunque Cl y Gt son I(1), entonces estas dos variables
deberfan estar no cointegradas, y [11] queda reducida a una ecuacién en

primeras diferencias:
AC = BAG +¢ [12]

donde Elt_1 [et] = 0. En este caso, ello implica que Ct tiene una raiz
unitaria, por lo que en [9] Y = 1. Bajo estas premisas, [12] puede ser
estimada consistentemente sujeta a estd restriccién utilizando el método de

12

Variables Instrumentales (VI)7.

Por iltimo, Graham (1993) sugiere que el modelo podria estar mal
especificado puesto que podria omitir el efecto sobre el consumo privado de la
renta real disponibles. Ello llevaria a estimar, en su caso, las ecuaciones
[11] y [12] incluyendo en las mismas la variable representativa de la renta

real disponible.

4. RESULTADOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA.

4.1. Evidencia disponible a nivel internacional,

Los resultados de la estimacién de la hipétesis de sustituibilidad entre
consumo privado y piiblico no son concluyentes y, en ocasiones, llegan a ser
contradictorios. Por ello, no hay un consenso claro entre los estudiosos de
esta relacién. El conflicto existente en la literatura empirica proviene de
las diferencias en las técnicas econdmetricas utilizadas, las hipdtesis de

trabajo y, por ultimo, en los diferentes datos y muestras empleadas.

La mayoria de los trabajos se circunscriben al caso de la economia
americana, Asi, se puede encontrar evidencia a favor de la hipétesis de
sustituibilidad en los trabajos de Aschauer (1985), Bean (1986), Graham y
Himarios (1991), Kormendi(1983) y Monadjemi (1993). Por el contrario, son

"Bn términos de la terminologia de Stock y Watson (1988), el caso i)
corresponde a una tendencia comiin (o una raiz unitaria) en el vector [C‘, Gt],

mientras que el caso ii) corresponde a dos tendencias comunes entre las dos
variables,

*Esta sugerencia estd motivada por la conclusién de Campbell y Mankiw (1950),
quienes demuestran que la inclusién de la renta disponible es compatible con
el modelo del consumo de renta permanente.,
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favorables a la hipétesis de complementariedad los resultados de los estudios
"de Campbell y Mankiw (1990) y Reid (1985). Finalmente, existe evidencia de
neutralidad en el caso de Feldstein (1982), mientras que en el caso de Graham
(1993), Ni (1996) y Seater y Mariano (1985), los resultados no son
concluyentes. Para otros paises, destacan los estudios de Ahmed (1986) para el
caso del Reino Unido, que presenta evidencia a favor de la sustituibilidad; el
de Amano y Wirjanto (1994) para Canadd, con resultados de nuevo no
concluyentes; los de Leiderman y Razin (1988, 1991) para Israel, favorables a
la complementariedad, y el de Karras (1994) que, para un estudio de 30 paises,

presenta evidencia de complementariedad en la mayoria de los casos’.

Para la economia espafiola la relacién entre consumo privado y gasto
publico se ha centrado en la contrastacion de la validez empirica de la
proposicién ricardiana de la ineficacia de la politica fiscal, enmarcdndolo
por lo tanto bajo la hipétesis de equivalencia ricardiana (HER) y la
neutralidad de la deuda piblica. En este contexto, destacan los trabajos de
Raymond y Gonzdlez-Pdramo (1987) y, mds recientemente, el de Marchante (1993).
Ambos trabajos rechazan el modelo de equivalencia ricardiana en favor de una
interpretacion keynesiana estdndar. Ademds, Marchante (1993) muestra que
incrementos en el gasto ptblico y en las tranferencias publicas a las familias
estimulan el consumo privado en la economia espafiola. En definitiva, se
rechazaria la hipGtesis de crowding-out sobre el consumo pn'vadolo.

*Karras (1994) muestra que la relacién entre el consumo privado y publico se
ve afectada por el tamafio del sector piblico, en el sentido de que un
crecimiento del mismo lleva a que la relacion se vuelva de sustituibilidad mds
que de complementariedad. El cambio en esta relacién se puede deber a una
mayor provision relativa de servicios publicos frente a infraestructuras
cuando el sector publico crece de tamaiio.

"®No obstante, este ltimo trabajo utiliza los datos en niveles sin
justificarlo metodolégicamente y sin contrastar si las series implicadas son
~ estacionarias en primeras diferencias o en niveles, Ademds, si los datos
fueran estacionarios en primeras diferencias, tal y como se presupone en su
estudio, las estimaciones no serfan correctas, puesto que no utiliza para la
obtencién de los pardmetros (ni para los contrastes de hipétesis ni para los
contrastes de mala especificacién) las recientes técnicas econométricas
desarrolladas para el caso de regresiones de variables integradas o I(1), en
un contexto de cointegracién en el sentido de Engle y Granger (1987). Todo
ello delibitarfa la validez de los resultados obtenidos en este trabajo.
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4.2. Aplicacion del modelo para la economia espanola.

En esta seccidn se estima el modelo intertemporal de consumo efectivo
propuesto, utilizando datos anuales de la economfa espafiola para el perfodo
1964-1995. La complementariedad o sustituibilidad entre el consumo privado y
el gasto publico serd contrastada en dos casos, separando el gasto publico en
bienes y servicios (consumo piiblico) del gasto publico en inversién (inversién
publica). Todas las variables son medidas en términos reales per capita y en

logaritmos.
a) Estacionariedad de las variables.

Para comprobar el orden de integrabilidad de las variables se utiliza una
combinacién de contrastes de estacionariedad. En primer lugar, los test de
Phillips y Perron (1988) que corrigen de manera no paraméirica los contrastes
estdndar de Dickey y Fuller, y cuya hipdtesis nula es que la variable tiene
una rafz unitaria. En segundo lugar, puesto que estos contrastes tienen baja
potencia”, el estudio de la estacionariedad se complementa con los test
propuestos por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992)12, 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 el cuadro 1. En primer lugar, para ambos conjuntos de contrastes de
estacionariedad se concluye que la variable igt es estacionaria en primeras
diferencias, o I(1). Los test de KPSS son contradictorios y muestran que esta
variable puede ser I(0) o I(1), dependiendo de si se incluye o no una

tendencia en la regresion.

Hyéase al respecto los trabajos de Dejong et al. (1992) y Perron (1991).

2Bn adelante test KPSS.

15



CUADRO 1.

TEST DE RAICES UNITARIAS Y ESTACIONARIEDAD?
(1964-1995)

Variable Phillips-Perron Test® KPSS Test’
Zz) 2ty Zy) oo
c 220 290" 481 0622 0.125
g, 147 3877 686 0.645" 0.167"
ig, 200 111 1.22 0.557"  0.106
yd 27 301" 394 0604~ 0.121"
NOTAS:

a.  Los signos (¥), (**) y (***) representan un nivel de significatividad del

10%, 5%

b. Los test de Phillips y Perron se han calculado utilizando el estimador de
la varianza a largo plazo propuesto en Andrews (1991) y Andrews y Monahan

y del 1%, respectivamente.

(1992). Los valores criticos son tomados de Fuller (1976), tabla 8.5.2.

¢. 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
miximo de la longitud de la ventana de Barlett (/) utilizado para el
cédlculo del estimador de la varianza de largo plazo es elegido de acuerdo
con el valor de [ = INT(Tl ), en nuestro caso 5. Los valores criticos

provienen

de Kwiatkowski et al. (1992).

Valores criticos:

Z([&)I
Z(t a*):
Z(t&):
Ul W
Ny

10% 5%: 1%:

-3.24 -3.60 -4.38
-2.62 -3.00 -3.75
-1.60 -1.95 -2.66

0.347 0.463 0.739
0.119 0.146 6.216
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En segundo lugar, para las variables c, 8 Y ydt el test de
Phillips-Perron Z(ta*) muesira que en una primera aproXimacién se puede
rechazar su estacionariedad en primeras diferencias al 10%, 1% y 5%,
respectivamente. En este caso, los test KPSS se inclinan a rechazar la
hipétesis de estacionariedad para las cuatro variables, bajo distintos grados
de significatividad y bajo ambos supuestos (con o sin tendencia).

No obstante, el hecho de que las cinco variables objeto de estudio
muestren en su senda temporal posibles cambios en la media’®, no permite
extraer conclusiones definitivas sobre el orden de integrabilidad utilizando
tan sélo en los contrastes de Phillips y Perron y KPSS. Como ha sefialado
Perron (1989, 1990), los cambios estructurales en series temporales hacen que
el primer tipo de contrastes muestren problemas cuando existe una ruptura
(instantdnea o gradual) en algiin punto de la muestra. Una via alternativa para
determinar el orden de integrabilidad en estos casos se ha planteado en los
trabajos de Zivot y Andrews (1992) y Perron y Vogelsang (1992a, 1992b),
mediante la aplicacién de un método en el que se endogeneiza la biisqueda del
punto de ruptura de la serie’®. Ademis, para las cuatro variables, los test de
Phillips-Perron son contradictorios, puesto que indican simultdneamente que la
variable puede ser I(2)15 e I(0), (0 I(1) para la serie igt). Perron (1989,
1990) ha sefialado también que este resultado puede deberse a que los test de
Phillips y Perron estdén sesgados al rechazo de la hipdtesis nula de raiz
unitaria cuando las series presentan cambios en la media. También en este caso
se utilizardn los test de raices unitarias de Perron y Vogelsang (1992a,
1992b).

En el cuadro 2 se presentan los contrastes de raices unitarias cuando
existen cambios estructurales, con la hipétesis nula de raiz unitaria frente a
la alternativa de estacionariedad alrededor de una tendencia (con un cambio

By, . . o1
*Vedse grificos de las series en el apéndice 1.

“véase para mds detalles el apéndice 2.

BLos resultados de los test para I(2) vs. I(1) no se presentan aqui, pero
estan disponibles previa peticién a los autores,
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CUADRO 2: CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO CUADRO 2: CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO
EN LA MEDIA (1964-1995) EN LA MEDIA (1964-1995) (continuacidén)

2>
>

o | Seie  Modelo T, ~k [i 3 8 o

R>

Serie Modelo Tb k ;/i ) b

Criterio de seleccién: t-sig (Kmax = 5) Criterio de seleccién: t-sig (Kmax = 5)

c, AOM-A 1971 3 001 0.14 027  -337 ig, AOM-A 1984 2 0.2 046 029  -3.69
(13.36) (5.41) (4.31) (4.59)
AOM-C 1977 2 0.4 019 047  -4.03 AOM-C 1984 2 0.2 015 027  -3.56
(22.42) (5.67) (3.73) (0.39)
AOM-B 1970 2 005 067 34l ‘ AOM-B 1976 1 ?i0513) 064 247
(10.39) '
JOM-A 1986 5 002 -045 044  -014  -449
IOM-A 1970 2 0005 -002 004 068  -3.46 (3.28) (-270) (3.20)
(3.13) (104 (242 IOM-C 1987 5 001 -008 019  -034  -338
IOM-C 1974 3 001 -003 012 061  -333 (322) (-048) (0.21)
(3.19) (-1.99) (2.53) yd AOM-A 1970 4 001 017 069  -2.75
g AOM-A 1970 2 0.04 015 058  -2.54 (10.05) (5.49)
(32.00) (4.98) AOM-C 1976 1 004 025 068  -2.89
15.95 5.07
AOM-C 1974 4 006 034 011  -4.16 e o
AOM-B 1 . ] 466
015 4 007 023 -4.66 IOM-A 1970 5 0007 -0.04 009 047  -421
(35.23) 405 (-1.81) (2.85)
IOM-A 1971 2 001 -0.03 005 062  -2.67 IOM-C 1971 5 005 0001 040 048  -357

238) (-126) (228) (1.67) (0.08) (1.69)

NOTAS: Los estadisticos t entre paréntesis. Los signos (¥), (¥*) y (**¥)

IOM-C .
1974 2 004 005 025 027 363 representan un mivel de significatividad del 10%, 5% y del 1%,
(3.48) (-1.74) (3.29 respectivamente. Los valores criticos son:
Modelo: 1% 5% 10% Fuente:

AOM-A: -5.71 -5.16 -4.86 Vogelsang y Perron (1994), tabla 1A
AOM-C: -6.16 -5.49 -5.18 Vogelsang y Perron (1994), tabla 2A
AOM-B: -545 -4.83 -4.48 Perron (1994), tabla 3A
IOM-A; -5.92 -5.23 -4.92 Perron (1994), tabla 1A
IOM-C; -6.32 -5.59 -5.29 Perron (1994), tabla 2A
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estructural en algiin punto de la muestra no conocido) bajo dos modelos
alternativos: a) cuando el cambio se supone gradual (IOM); y b) cuando el
cambio es instantdneo (AOM); y bajo tres hipétesis: 1) cambio en el nivel de
la serie (A), i) cambio en el nivel y la pendiente (C) y iii) cambio en la
pendiente (B). En las dos tltimas columnas aparecen las estimaciones relativas
al pardmetro de raiz unitaria, &, y Su respectivo estadistico t, t&, en el que
se conirasta si o=1. La aplicacién de los contrastes de raiz unitaria con
cambios en la media para las cuatro series objeto de estudio, indican que la
hipétesis nula de rafz unitaria no puede ser rechazada al 1% de

significatividad, por lo que estas variables serfan 1(1)',
b) Estimacién del modelo bajo el supuesto de cointegracién.

Para examinar si existe evidencia de cointegracién entre el consumo
privado y las dos variables representativas del gasto publico, se aplican
contrastes de cointegracion basados en la hipdtesis nula de cointegracién
frente a la alternativa de no cointegracién, como los propuestos recientemente
por Shin (1994). Este autor aplica en dos etapas los test KPSS al caso de la
cointegracién de un conjunto de variables. Para la primera etapa, se estima
una ecuacién dindmica de largo plazo que incluye los valores retardados y
futuros de las variables explicativas, con o sin tendencia lineal
(cointegracion estocdstica o deterministica). Este procedimiento de estimacién
de la relacién de cointegracién dindmica ha sido elaborado por Stock y Watson
(1993), y se conoce como la regresion DOLS'. En nuestro caso:

6y . . . . .
La tdnica duda serfa el caso de la serie g, en el que, utilizando el modelo

i\OOM-B se puede rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria, aunque sélo al
%.

"DOLS = Dynamic Ordinary Least Squares. Stock y Watson (1993) afiaden a la
regresién estdndar 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 endogeneidad de
las variables explicativas. Ademds los posibles problemas de correlacién
serial del término de error de la regresién de MCO son corregidos de manera no
paramétrica.

20

c =0+ ot + 0 gp, +é qq)jAgpt_j + 0, [13a]
donde las variables estdn medidas en logaritmos, ¢, representa el consumo
privado real per capita y gp los dos tipos de gasto piblico en términos
reales y per capita: consumo piiblico, g ¥ la inversién piiblica, igt. La
primera versiéon del modelo supone cointegracién deterministica (ocl=0),

Ny . . ‘s 18
mientras que la segunda implica cointegracién estocdstica ((xl;ﬂO) .

Por tltimo, la tercera y cuarta versién incluyen en ambas relaciones la
variable renta disponible neta real per capita, ydt, en la linea de lo

apuntado por Graham (1993):

q q
c =0y + ot + 0 gp, + o,yd +j§=:,q(ijgp“' +j>=:_chAydn-j + 0, [13b]

En la segunda etapa del test de Shin, se trata de calcular dos
estadisticos de Lagrange LM, CP« (cointegracién determinfstica) y C‘c
(cointegracién estocdstica), de la misma manera que los contrastes de raices

unitarias KPSS.

La aplicacién de los contrastes de cointegracién de Shin (1994) a las
ecuaciones [13a] y [13b] con el método de Stock y Watson (1993), aparece en el
cuadro 3. En primer lugar, los resultados sugieren que no es posible rechazar
la hipétesis nula de cointegracién (deterministica o estocdstica) entre el
consumo privado y el consumo piblico. Ademds, no es necesario incluir la renta
neta disponible de las familias. En este caso, el valor positivo del pardmetro
0 estimado en las relaciones de cointegracién deterministica y  estocdstica

8].a regresién de cointegracién incluye en un primer caso una constante,
mientras que en el segundo caso incluye una constante y una tendencia lineal.
El primer caso se trata de "cointegracién deterministica’, que implica que el
mismo vector de cointegracién elimina las tendencias deterministicas y las
tendencias estocdsticas del conjunto de variables. El segundo caso implica que
la combinacién lineal estacionaria de las variables I(1) tiene una ‘tendencia
lineal no cero, correspondiendo al caso de "cointegracién estocdstica". Para
mds detalle véase Ogaki y Park (1989).
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CUADRO 3: ESTIMACION DE LAS RELACIONES DE LARGO PLAZO
[13a] y [13b] CONTRASTES DE HIPOTESIS NULAa DE
COINTEGRACION DE STOCK-WATSON-SHIN

Variable dependiente: ¢
(1964-1995)

Cointegracién determinfstica Cointegracion estocdstica

g (g,yd] ig, g, [g,yd] ig,
cﬁﬁ 0.136  0.172" 0203  -- - -
ey - - - 0.086  0.173™ 0.1117
0 0.44 0.23 0.45 1.12 0.26 -0.03
NOTAS:

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

b.  E! nimero de valores retardados y futuros, ¢, se selecciona de acuerdo
con las simulaciones de Stock y Watson (1993) y es igual a INT(T”3 ), en
nuestro caso, 3. C y Ct son los estadisticos LMSH]N sobre los residuos

de la regresién dindmica de largo plazo propuesta por Stock y Watson
(1993)_ para el caso de la cointegracién deterministica y estoc4stica,
respectivamente. .

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
mdximo de la longitud de la ventana de Barlett (/) utilizado para el
célculo del estimador de la varianza de largo plazo es elegido de acuerdo
con el valor de [ = INT(T1 ), en nuestro caso 5. Los valores criticos
son tomados de Shin (1994). N = nimero de variables explicativas.

Valores criticos;

10% 5% 1%

CM N=1 0231 0.314 0.533
N=2 0.163 0.221 0.380
C’c N=1 0.097 0.121 0.184
N=2 0081 0.101 0.150
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(0.44 y 1.12, respectivamente) implica que consumo privado y consumo ptiblico
son sustitutivos o "rivales"'’, En segundo lugar, los contrastes muestran que
existe una relacién de cointegracién deterministica entre el consumo privado y
la inversién piblica. En este caso, el valor del pardmetro 6 es también
positivo (0.45) lo que significa que consumo privado e inversién piiblica son

también sustitutivos o "rivales".

Por otro lado, Hansen (1992) propone una bateria de test para conirastar
la constancia de los pardmetros en relaciones de cointegraciéon con variables
I(1): los test LC, MeanF y Supl:‘2  La aplicacién de los contrastes de Hansen
(1992) para la estimacién de las tres relaciones de cointegracién encontradas
anteriormente aparecen en el cuadro 4. En primer lugar, los resultados
sugieren para los ires test que no es posible rechazar la hipdtesis nula de
constancia a largo plazo de los paramétros estimados para el caso de
larelacién de cointegracién deterministica entre consumo privado y pﬁblico“.
En este caso, el valor positivo del pardmetro 6 estimado (0.54) estd muy
préximo al obtenido por el método de Stock-Watson-Shin. En segundo lugar, los
contrastes MeanF y SupF permiten rechazar la hipétesis de estabilidad en el
caso de la cointegracién estGcastica entre consumo privado y publico, por lo
que existirfan dudas sobre esta relacién de largo plazo., Por dltimo, los tres
confrastes de Hansen (1992) rechazan claramente la hipédtesis de estabilidad
para el caso de la cointegracion deterministica entre consumo privado e
inversién piblica, por lo que estd relacién quedaria descartada.

Si se incluye la renta neta disponible en la relacién de cointegracién
(deterministica y estocdstica) es posible rechazar la hipdtesis nula de
cointegracién entre consumo privado y piiblico.

®Para més detalle véase apéndice 3.

2! Ademds, como indica Hansen (1992), el contraste Lc puede también ser

interpretado como un test cuya hipétesis nula es la de cointegracién,
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CUADRO 4: CONTRASTES DE ESTABILIDAD DE LOS PARAMETROS
DE LA REGRESION DE COINTEGRACION: TEST DE HANSEN®

Variable dependiente: €,
(1964-1995)

Cointegracién determin{stica Cointegracién estocdstica

g ig, g
LE 0.124 2.244™" 0.611
MeanF® 2.299 22.99"™ 10.93™
SupF® 11.92 42.14™ 57.30™
0 0.54 0.49 1.20

NOTAS:

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

b.  Contrastes basados en las estimaciones de largo plazo de Phillips y
Hansen (1990) y Hansen (1992) segtin el procedimiento sugerido por Andrews
(1991). Los valores criticos son tomados de Hansen (1992). N = ndmero de
variables explicativas.

Valores criticos:
Cointegracién determin{stica Cointegracion estocdstica
10% 5% 1% 10% 5% 1%

L N=1 0556 0.690 1.03 0.625 0.778 1.13

c

MeanF N=1 5.18 6.17 8.50 6.58 7.69 10.3
SupF N=1 130 14.8 18.6 15.3 17.3 214

S
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5. CONCLUSIONES.

En este trabajo se ha profundizado en el estudio de algunos efectos clave
de la politica fiscal sobre el consumo privado y la demanda agregada en la
economia espafiola, utilizando un enfoque de optimizacién intertemporal del
consumo efectivo de un agente representativo. El trabajo trata de contestar a
la cuestién de si el gasto piblico agregado (en consumo y en inversién) es
sustitutivo (efecto crowding-out) o complementario (efecto crowding-in) del
consumo privado. Este tema es de vital importancia para la politica econdmica,
ya que la existencia de crowding-out tiende a reducir la efectividad de la
politica fiscal en su vertiente de gasto pidblico como mecanismo de
estabilizacién keynesiana. Para tal fin, se wutilizan datos anuales de la
economia espafiola que comprenden el perfodo 1964-1995 y se aplican recientes
técnicas econdmetricas de raices unitarias y cointegracién.

Los resultados indican, por un lado, que el consumo privado y el consumo
publico mantienen una relacién de cointegracién deterministica en el largo
plazo que ademds es estable en el tiempo. Adicionalmente, esta relacién puede
ser mejor descrita como de "sustitutibilidad”, al haber sido estimado un
pardmetro cuyo valor es positivo (8 = 0.44), Desde el punto de vista
econémico, ello significa que un crecimiento del gasto ptblico en consumo
tiende a reducir la utilidad marginal del consumo privado. En el caso de la
inversién piblica, se ha encontrado una relacién de cointegracién
deterministica con el consumo privado, aunque la inestabilidad de los
pardmetros de largo plazo estimados imponen serias dudas sobre la validez de
pardmetro de "sustituibilidad” estimado (6 = 0.45).

Desde el punto de vista de la politica econémica, esta evidencia
implicaria que el consumo piblico podria provocar un efecto crowding-out sobre
la demanda agregada, via el consumo privadozz. Ello impone la necesidad de

”No obstante, numerosos estudios disponibles para la economia espafiola
muestran que habria un efecto crowding-in compensatorio sobre la demanda
agregada, cuyo origen serfa el efecto positivo de la inversién piiblica sobre
la inversién privada. A este respecto, véase los (rabajos de Argimén,
Gonzélez-Pdramo, Martin y Rolddn (1994a, 1994b) y Argimén, Gonzédlez-Paramo y
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tener en cuenta la hipdtesis de sustituibilidad entre consumo publico y
consumo privado a la hora de disefiar las politicas de ajuste fiscal. En
concreto, la evidencia empfrica presentada sugiere la posibilidad de hacer
compatible la politica fiscal restrictiva (a través de la reduccién del
consumo publico) con la recuperacion econémica. De este modo, no sélo se
estarfa ante un camino de reduccién del déficit piblico, sino que ademds se
tratarfa de utilizar una via complementaria de recuperacién del consumo

privado de la economia espafiola.

En cualquier caso, estos resultados deben tomarse como una primera
aproximacién al complejo tema de los efectos expulsion de la politica fiscal,
en este caso del consumo privado. Posibles extensiones del trabajo deberfan
profundizar en la hipotesis de sustituibilidad o complementariedad para los
diferentes tipos de gasto en consumo privado (bienes duraderos, no duraderos),
del gasto piblico en consumo (gasto en bienes y servicios, pagos por
transferencias y subsidios, etc.) y de la inversién ptblica (inversion en
infraestructuras de transportes y comunicaciones, y otro tipo de inversiones).

Rold4n (1994), los cuales presentan evidencia de complementariedad entre
inversién priblica e inversién privada para la economia espafiola.
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Apéndice 1. Fuentes y datos.

El presente estudio utiliza datos anuales de la economfa espaifiola durante
el perfodo 1964-1995, procedentes de la Contabilidad Nacional y, en concreto,
de las Cuentas Financieras de la Economia Espaiiola elaboradas por el Banco de
Espaiia y del Boletin Estadistico del Banco de Espafia en cinta magnética. Las
variables nominales se han deflactado utilizando el deflactor del PIB 'y han
sido transformadas en términos per capita normalizdndolas por la poblacién
total espafiola. En el estudio todas las variables son medidas en logaritmos.

Ct: Consumo privado en términos nominales. Fuente: Banco de Espaiia
(1996), Ministerio de Economifa y Hacienda (1996) y Molinas et al.
(1991). ‘

G: Consumo piiblico en términos nominales. Fuente: Banco de Espaiia
(1996), Ministerio de Economia y Hacienda (1996) y Molinas et al.
(1991).

1: Inversion piblica en términos nominales. Fuente; Banco de Espafia
(1996), Ministerio de Economia y Hacienda (1996) y Molinas et al.
(1991).

YD: Renta disponible neta de las familias en términos nominales. Fuente:
Banco de Espaiia (1996), Ministerio de Economia y Hacienda (1996) y
Molinas et al. (1991).

P: Deflactor del PIB. a coste de los factores, base 1986. Fuente:
Banco de Espafia (1996), Ministerio de Economia y Hacienda (1996) y
Molinas et al. (1991).

Pob Poblacién total espaiiola. Fuente: LN.E. (1996) y Molinas et al.

(1991).
¢ Consumo privado real per capita. Fuente: elaboracién propia.
g/ Consumo publico real per capita. Fuente: elaboracién propia.
ig: Inversién publica real per capita. Fuente: elaboracién propia.

Renta disponible neta real per capita. Fuente: elaboracién propia.
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Apéndice 2. Contrastes de raices unitarias con cambios en la media.

En el estudio seminal de Nelson y Plosser (1982) se encontrd que la mayor
parte de las variables macroeconémicas siguen un proceso temporal
caracterizado por la existencia de una rafz unitaria. La principal implicacién
de estos resultados es que los shocks aleatorios tienen un efecto de cardcter
permanente y que las fluctuaciones son de cardcter no transitorio. Perron
(1989, 1990) ha sugerido que esta evidencia puede ser debida a la presencia de
importantes cambios estructurales en la funcién tendencial de las series. Su
enfoque se basa en la contrastacion de las raices unitarias incluyendo la
posibilidad de que haya un cambio estructural conocido en la funcién
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
(véase las expresiones A.2.1, A2.2y A.2.3), Este enfoque estd basado en la
metodologfa del andlisis de intervencién de Box y Tiao (1975). Perron (1989)
considera en los tres casos la hipétesis nula de rafz unitaria con un cambio

estructural en el momento temporal 1 < Tb < T

Modelo A: y =M+ ) D(TB)t +y,*e [A.2.1]
Modelo B: y =Mt (u2—u1) DUl +y,te [A.2.2]
Modelo C: Y=t dD(TB)t + (“2'“1) DUt +y,te [A.2.3]

donde D(TB)t =1lsit= Tb + 1, y 0 en caso contrario; DU( =1sit> Tb, y 0

en caso conirario.

Mientras que la hip6tesis alternativa de estacionariedad alrededor de una
tendencia (con un cambio estructural en un punto de la muesira no conocido)

viene dada en cada caso por:

Modelo A: y =K, + Bt+ (,-n) DU + ¢ [A2.4]
Modelo B: y =p +Bt+(BB) DT +¢ [A.2.5]
Modelo C:  y = b, + Bt + (1) DU + (BB) DT +¢ [A2:6]
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donde DTYKt = t-Tb sit> Tb y O en caso contrario.

M4s recientemente otros estudios han extendido estos trabajos de Perron
(1989, 1990) 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 (1990, 1994) y
Vogelsang y Perron (1994)]; (ii) analizando la robustez de la hipétesis de
rafz unitaria encontrada en trabajos previos [Christiano (1992), Perron (1990,
1994) y Vogelsang y Perron (1994)].

En nuestro trabajo se supone, como en Zivot y Andrews (1992), Vogelsang y
Perron (1994a) y Perron (1994) que el punto de ruptura de la serie no es
conocido a priori, utilizando un método en el que se endogeneiza su biisqueda.
En sfntesis, el procedimiento estd basado en simples autorregresiones de la
variable (estimadas por MCO) que son apropiadamente aumentadas con variables
ficticias que recogen los cambios en la media. 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 (1992).

Perron (1994) reescribe los modelos A y C en forma de "innovational
outlier models". En este caso la estrategia de contraste de rafz unitaria
puede realizarse en una sola etapa, contrastando por Minimos Cuadrados
Ordinarios si 0i=1 en las expresiones:

y=n+0DU +PBt+8DTB) +0y +3Z cAy +e  [A27]

yt=p.+0DU!+Bt+'yDTl+5D(TB)‘+(xyH
k
+ Zi=lciAy!_i +e [A2.8]
En los dos casos se supone que el cambio estructural afecta al nivel de
la serie (modelo A) o al nivel y a la pendiente de la funcién tendencial
(modelo C) de manera gradual, es decir, existe un periodo de transicién en el
cambio en la media de la variable,
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Para el caso en el que los cambios recogidos en los modelos A, B y C se
produzcan de manera instantdnea, el procedimiento de conirastacién se realiza
en dos etapas, debido a que la representacién elegida se basa en un "additive
outlier model". Ahora pueden plantearse tres casos: cuando se produce un
cambio en el nivel de la serie (véase expresién [A.2.9]), en el nivel y la
pendiente (véase expresién [A.2.9°]), o sblo en la pendiente (véase expresion
[A2.9']. Asf, en la primera etapa, la funcién tendencial de la serie se
estima y elimina de la serie original, respectivamente, a través de la

siguientes regresiones:

y, = b+ Bt+0DU + )N/t [A.2.9]
y, =i+ Bt+8DU +7v DT + 7, [A2.9']
y =t Bty DT: + ?t [A2.9]

Para el caso de los modelos A y C, ahora el test de raiz unitaria estd
basado en el valor del estadistico t para contratar que la suma de los
coeficientes autorregresivos es igual a uno (0=1) en la siguiente expresion:

jo=oy, + I d DAB) + X cA  +e [A.2.10]
En lo que respecta al modelo B la segunda etapa es similar, salvo que no
es necesario introducir la variable "dummy" que recoge el punto de ruptura:

jray, +Z cAY  te [A2.107]

En las tres regresiones el estadistico to depende de los dos pardmetros
no conocidos a priori: el punto de ruptura, Tb, y el valor del retardo k., Para
seleccionar ambos pardmetros se utiliza el método propuesto por Zivot y
Andrews (1992), Perron y Vogelsang (1992) y Perron (1994), mdtodo que
endogeneiza la eleccién de Tb. Formalmente, para contrastar la rafz unitaria
se computa el estadistico t&i (A), donde i = A, B, C. Estos estadisticos
dependen de la ubicacién del punto de ruptura A = Tb/T , donde T es el tamario
de la muestra. Utilizando dichos estadisticos se elige el que minimiza el
valor del estadistico t para contrastar que o'= 1. En concreto, se rechaza la

hipétesis nula de raiz unitaria dada por las expresiones [A.2.1], [A.2.2] y
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[A2.3] si:

ig /f\ tai ) < x‘mm’ i = AB,C, [A2.11]

donde Kiinf o Tepresenta los valores criticos de la distribucién asintética de

}i» n 1{ t5 (A) dada por Zivot y Andrews (1992), para una fraccién de ruptura A =
€

Tb/T , cuyo rango varfa entre J = 2/T y j = (T-1)/T (este rango corresponde a

una valor de A = [0.06,0.97] para T =32) y para un nivel de significatividad

o.

En segundo lugar, Zivot y Andrews (1992} determinan el valor del nimero
de retardos k utilizando el método propuesto inicialmente por Perron (1989) y
recomendado posteriormente por Perron y Vogelsang (1992a, 1992b), Este método
consiste en fijar a priori un valor méximo de k=kmax y elegir el primer valor
de k tal que el estadistico t del coeficiente asociado con el dltimo retardo
de la autorregresion estimada sea significativo, De acuerdo con Perron (1994),
el procedimiento selecciona el valor de k (dado k), siempre que el
coeficiente en el ultimo retardo de la autorregresion de orden K sea
significativo, y siempre que el dltimo coeficiente de la autocorrelacién de
orden mayor que K sea no significativo. Este procedimiento se repite hasta el
orden méximo de k, kmax, elegido a priori,

Apéndice 3. Contrastes de inestabilidad de los pardmetros de la regresion de
cointegracion de Hansen (1992),

En este apéndice se describen brevemente Jos test desarrollados por
Hansen (1992) para medir la inestabilidad de los pardmetros de la regresién de
cointegracién., La ventaja de estos test es que no se requiere especificar
exdégenamente la posible observacién de la muestra donde ha ocurrido el cambio

estructural.
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En el método de estimacién de cointegracién sugerido en Hansen (1992), se
considera la variable y, y un conjunto de variables representadas por el
vector X, las cuales estdn cointegradas y cuya relacién de cointegracién

_ e 23
viene dada por la expresion siguiente™:

y,=8x +¢g [A.3.1]
donde: t=1,...,T
Xt = (x;t’ ;l
x =1
1t
T X + (A.3.2]

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

5 =815t [A33]
82, i>t

Por lo que respecta al primer test de inestabilidad, F‘, se asume que t

es conocido, y el contraste se basa en la siguiente expresion:
F = trace { §vish } [A.3.4]
t tt t €T

donde, 8 y Vc son, respectivamente:

8 =E1[xiéj- [ Age ]] [A.4.5]
v =E:,1xlx; : [t lxlx;] [élxixz]'l [élxiX;] [A.3.6]

“Para mis detalles, véase Phillips y Hansen (1990).
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Bajo la hipétesis nula de estabilidad del pardmetro St. este contraste se
distribuye como una X2 con grados de libertad equivalentes al mimero de
variables del vector de cointegracién (ndmero de filas en el vector xt). Este
contraste es equivalente al test cldsico de Chow. No obstante, como Hansen
(1992) muestra, este estadistico es vdlido sélo cuando t puede ser elegido
independientemente 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 paramétro St no es conocido, siendo el test
simplemente el valor mdximo del estadistico F anterior:

SupF = sup Ft [A.3.7]
t

&
8

donde t es un ndmero entero perteneciente al intervalo [0.15T, 0.85T].
Los valores criticos tabulados para este test pueden encontrarse en la tabla 1
de Hansen (1992). 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 8‘ sigue un proceso de tipo martingala que viene dado por la

expresién:

=8+ D [A3.8]

En estos dos test, se supone, bajo la hipdtesis nula, que el proceso
martingala tiene media y varianza nula, mientras que la hipdtesis alternativa

es que la varianza no es nula.

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

expresion:

MeanF = 1/Ts z Ft [A.3.9]
s

t
s
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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 iltimo, el cuarto test de inestabilidad de Hansen considera un
proceso distinto de martingala, tomando el contraste propuesto la forma de la

expresion:
T AT
’ -1 s
Lc = trace [( z xixi] z §‘f2&,t Ql] [A.3.10]
i=1 i=1

el cual es un estadistico LM de Lagrange.

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

Resulta importante sefialar que este test Lc es también un contraste de

cointegracién, cuya hipdtesis nula es que existe cointegracion, mientras que

la hipétesis alternativa es la ausencia de la misma.
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