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1. INTRODUCCION

La reaparicion de los déficit publicos en algunos paises,
junto con la resistencia a la baja, incluso en fases alcistas del ciclo, en
otros, ha vuelto a despertar el interés por los efectos que puedan tener
esquemas alternativos de financiacién del gasto publico. Buena parte de
los estudios realizados se ha referido a las consecuencias de un mayor
déficit presupuestario en el interior de un pais. Sin embargo, la mayor
integracién de los mercados mundiales estd haciendo que, de forma
creciente, la atencién se dirija hacia el estudio del grado de interaccién
de politicas fiscales y monetarias de diferentes paises. Por otra parte,
el proceso de discusiéon sobre la Unién Econémica y Monetaria de la CE,
ademds de considerar la interdependencia de politicas fiscales en un
contexto de tipos de cambio fijos, hace hincapié sobre la cuestion de la
sostenibilidad de los déficit o deuda publicos.

Por ello, una de las cuestiones que surgen con mayor
frecuencia dentro de este tema es la que se refiere al efecto que los
déficit publicos puedan tener sobre los tipos de interés. Esta pregunta
es especialmente relevante, porque, de un lado, incide en la
interdependencia de la politica fiscal y la monetaria*; de otro, introduce
un elemento de realimentacion que puede afectar al grado de
sostenibilidad de la deuda publica®, y, por ultimo, se convierte en una
pieza clave en el mecanismo de transmision de choques fiscales entre
paises.

Desde un punto de vista tedrico, la conexion entre déficit
publico y tipo de interés es débil. Es importante distinguir
conceptualmente entre dos tipos de planteamientos: en uno, el aumento
del gasto publico -"ceteris paribus"-, sobre todo en el caso de ser

! En el papel seminal sobre interdependencia de Sargent y Wallace
(1981), los tipos de interés se consideraban exégenos a esquemas
alternativos de financiacién del gasto publico.

? Las medidas habituales de sostenibilidad suponen un tipo de
interés constante e independiente de los niveles de Déficit o Deuda
(véase Blanchard (1990)).



transitorio, puede tener efectos sobre los tipos de interés (el "efecto
expulsion" del gasto publico propiamente dicho) ; en el otro, se trata del
impacto especifico (dada una senda de gasto publico) que sobre los tipos
de interés pueda tener el déficit publico como una forma retardada de
financiar dicho gasto . Asi, por ejemplo, los defensores de la llamada
"equivalencia ricardiana™ no creerian significativo el efecto de
esquemas de financiacién alternativos del gasto publico (impuestos
contra déficit y deuda), y, sin embargo, nunca cuestionarian el impacto
al alza que, al menos a corto plazo, pueda tener el gasto publico sobre
los tipos de interés, independientemente de cémo se financie °.

Entre los modelos que no cumplen la propiedad de
"equivalencia ricardiana", podemos distinguir varios tipos: (i) modelos
de equilibrio con mercados perfectos (por ejemplo, de generaciones
superpuestas como el de Miller y Wallace (1985), Wallace (1989), etc.),
en los que, en ciertas condiciones, el esquema de financiacién del gasto
publico puede ser no neutral, aunque el énfasis puede estar mas bien
en la ratio de Deuda sobre PIB que en el déficit publico per se; (ii)
modelos de determinacién de tipos a partir de stocks (Deuda Piiblica) y
no de flujos, que siguen el proceso de determinacién de precios de
activos reales y bienes duraderos: lo que importa para determinar estos
precios no es la interaccion de la "nueva" demanda y la "nueva'" oferta
de fondos, sino la oferta y la demanda totales, incluyendo la oferta ya
existente. Una excelente defensa de esta posicién contraria al vinculo
entre déficit y tipos se encuentra en Brunner(1986); (iii) modelos de
desequilibrio (por ejemplo, IS-LM) de economias abiertas y pequeiias,
con mercados liberalizados, en las que el tipo de interés queda
determinado exégenamente, en el exterior, por lo que se rompe el
vinculo directo entre déficit publico y tipos; (iv) modelos como los
anteriores, pero con economias relativamente cerradas o relativamente
grandes, en los que el vinculo aparece, aunque dependiendo de la
sensibilidad relativa de la demanda ante los tipos impositivos y los tipos
de interés.

? véase, por ejemplo, Barro (1974).

¢ Veéase, por ejemplo, Barro (1990), cap. 12.
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La evidencia empirica es, si cabe, mds variada.
Especialmente en los afios ochenta, diversos autores han tratado de
contrastar esta posible relacién entre déficit publico y tipos de interés.
En la tabla 1, presentamos un resumen sintético de algunos resultados,
por orden cronoléogico. En general, estos trabajos han diferido en
cuanto a la definicién de déficit publico utilizada (déficit observado,
ajustado por inflacién, por ciclo, anticipado y no anticipado), en el
concepto de sector publico (federal, estatal, total) y en lo que respecta
a considerar tipos de interés nominales o reales.

Para el caso de la economia de EE.UU., destacan las
contribuciones de Evans (1985 y 1987a), Plosser (1987), Kolluri y
Giannaros (1987), en contra de la relacién entre déficit y tipo de
interés, y de Feldstein (1986), Barth, Iden y Russek (1985), a favor.
Evans rechaza este vinculo, tanto para tipos reales como para
nominales, y Plosser, para tipos nominales. Barth et al. aceptan la
hipétesis para el caso de déficit estructural ajustado por inflacién y tipo
de interés nominal. En cuanto a Feldstein, presenta evidencia favorable
en el caso de considerar los déficit estructurales esperados como medida
de la presion sobre los mercados financieros, en contraposicion con los
déficit observados (corregidos o no por ciclo einflacién) . Esta evidencia
para la economia americana se ha reproducido para otras economias,
como, por ejemplo, en el trabajo de Evans (1987b), en el que también se
rechaza la relacion entre déficit no anticipados y tipos nominales para
seis paises de la OCDE. En unos articulos recientes, Allen (1990 y 1991)
defiende que la relacion es mds bien entre tipos de interés y stock de
deuda publica, en lugar de déficit publico en cualquiera de sus
medidas. El resultado se obtiene tanto para tipos nominales como reales.
Por ultimo, Miller y Roberds (1992) atribuyen la dificultad para
responder a esta pregunta a un problema de identificacion: el de aislar
la variabilidad del déficit debida a la politica fiscal propiamente dicha,
de la que es respuesta a choques sufridos por la economia.

Para el caso de la economia espaiiola, destaca la contribucién
de Raymond y Palet (1989), en la que encuentran relacién positiva entre
tipo de interés real y déficit, tanto observado como esperado -relacion
especialmente significativa en este ultimo caso-, y la de Mauleén y Pérez
(1984), para quienes la relacion es entre stock de deuda y tipos.



Para una economia con un historial importante de déficit
publico como la italiana, Goisis (1989) encuentra una relaciéon positiva
entre ambas variables, pero en primeras diferencias.

Estos trabajos, en su mayoria, utilizan una ecuacién en
forma reducida asociada a un modelo estructural de la economia (en
general, versiones del modelo IS-LM), en la que una medida del tipo de
interés aparece en el lado izquierdo, y se trata de contrastar la
significatividad (y el signo) del coeficiente de la variable de déficit o
deuda utilizada en el lado derecho.’ El problema de este tipo de
enfoques es que descansan en un exceso de generosidad restrictiva para
identificar los modelos, aumentando, como consecuencia, la probabilidad
de cometer errores de especificacion y de generar correlaciones
espurias. La imposicion de causalidad unidireccional es, por ejemplo,
una préactica usual.

Ha habido autores que han enfocado el problema utilizando
métodos menos restrictivos: McMillin (1986) y Darrat (1990), en un
marco multivariante con diversas medidas de déficit y de tipos de
interés de la economia norteamericana, realizancontrastes de causalidad
en el sentido de Granger. El primero, con tipos de interés nominales,
no encuentra relacién de causalidad en ninguna direccién. El segundo,
con tipos de interés reales y datos anuales, rechaza la direccién de
causalidad de déficit a tipos de interés, pero no al contrario.

® Mauleén y Pérez (1984) estiman un modelo completo.
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Tabla 1

DEFICIT-TIPOS DE INTERES: EVIDENCIA EMPIRICA

Déficit R/r Efecto
Evans (1985) Sin ajustar r No (*)
Barth et al. (1985) Ciclo/inflacién r Si
Feldstein (1986) Varios R Si
MecMillin (1986) Varios R No
Brunner, K. (1986) Deuda r (**)
Evans (1987) Sin ajustar r No (*)
Kolluri y Giannaros (1987) Varios r No
Flosser (1987) Sin ajustar r No
Goisis (1989) En diferencia Ar Si
Darrat (1990) Varios r No
Allen (1990) Deuda R/r (**)
Miller y Roberds (1992) Sin ajustar R ?
ESPANA
Mauleon-Pérez (1984) Deuda r (**)
Raymond-Palet (1989) Varios R Si

r: tipo de interés nominal; R: tipo de interés real.

(*) Encuentran signo negativo.

(**) Encuentran relacién entre deuda y tipo de interés, pero no entre
déficit y tipos.



En este articulo, también se opta por una alternativa
metodolégica que descansa en la idea de no imponer restricciones
aprioristicas controvertidas. Esta idea se instrumenta incorporando al
proceso de especificacion del modelo la incertidumbre del analista en
cuanto a la naturaleza del mecanismo que genera los datos.

En consonancia con esta metodologia, se utilizan los datos
con el menor grado de filtros posible: se opta por el déficit publico
observado, para evitar la posible distorsién del ajuste por inflacién y
por ciclo (que requieren una definicion de output potencial o tendencial,
etc.), y el tipo de interés nominal, para evitar imponer una estructura
determinada de formacién de expectativas de inflacién en la definicién
de tipo de interés real.

Inicialmente, se realiza el andlisis en términos de estas dos
variables. Las conclusiones del mismo pueden, sin embargo, ser poco
fiables, si se estdn omitiendo fuentes de variabilidad de origen
monetario o real importantes. Por ejemplo, supéngase que el periodo
muestral analizado se hubiera caracterizado por una politica monetaria
restrictiva que hubiera generado altos tipos de interés y, al mismo
tiempo, un mayor déficit piblico como consecuencia de un menor recurso
al banco emisor: el andlisis bivariante generaria una relacién positiva
espuria entre déficit y tipo de interés. Alternativamente, supdngase
que existe, en realidad, una relacién positiva entre déficit y tipo de
interés, pero que la politica monetaria ha permitido un menor déficit
(mediante un mayor acceso al recurso), y, al ser parcialmente
acomodaticia, un mayor tipo de interés (por no cubrir una mayor
demanda de dinero): el andlisis bivariante podria generar ausencia de
relacién entre déficit y tipo de interés, o incluso una relacién negativa.

La experiencia confirma que el primero de los casos
(regresion espuria) es mas frecuente y problematico. En nuestro
andlisis bivariante no se encuentra tal relacién, por lo que, si acaso,
estariamos en la segunda de las situaciones, donde el argumento en
favor de aumentar el nimero de variables se debilita. Aun asi, con el fin
de contemplar este tipo de hipétesis, el andlisis se realiza también para
sistemas de tres y cuatro variables. Las variables adicionales incluidas
son un agregado monetario en términos del PIB nominal y la tasa de
inflacion. La razén para optar por la primera variable es el interés en
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identificar posibles interacciones de las politicas fiscal y monetaria, y,
por la segunda, el dar cabida a posibles perturbaciones originadas en
el sector privado, distintas de las que quedan reflejadas en el tipo de
interés. Obviamente, variables alternativas y/o adicionales podrian
incluirse en el andlisis. Creemos, sin embargo, que el andlisis propuesto
contiene fuentes de variabilidad relevantes, suficientes para generar,
si las hay, interacciones dindmicas de las variables.

Los hechos objeto de andlisis, para la economia espafiola, se
presentan de forma sintética en el cuadro 1, que contiene las medias y
desviaciones tipicas del déficit publico en términos de PIB nominal,
segan el concepto Capacidad/Necesidad de Financiacién de las
Administraciones Publicas, y los tipos de interés nominales a largo plazo
para el perfodo muestral completo 1964-1991 y para cuatro subperiodos
diferenciados: 1964-~1973, 1974-1980, 1981-1985 y 1986-1991.

Una primera lectura de esta "evidencia" seria que parece
existir una relacién positiva entre déficit publico y tipos de interés para
la economia esparfiola. En los periodos en los que el déficit aumenta,
también lo hacen los tipos de interés. Ademds, la variabilidad de los
mismos aumenta ligeramente en el subperiodo de mayor déficit (1981-
85).

El objetivo de este trabajo es el de analizar méas
cuidadosamente esta aparente evidencia. El plan del trabajo es el
siguiente. En la seccion 2, se resume la metodologia utilizada. La
seccion 3 presenta la estimacion de los modelos en forma reducida. En
la seccion 4, se discuten e interpretan econdémicamente diferentes
esquemas de identificacion y sus correspondientes impulsos-respuesta.
En la seccién 5, se resumen las principales conclusiones del anilisis.



2. METODOLOGIA

El modelo subyacente en este andlisis postula que el vector
n-dimensional de observables Y(t) puede escribirse para todo t como

Y(t) = X(t)B(t) + e(t) (1)

donde en el vector de coeficientes se permite variaciéon temporal, y la
matriz X(t) incluye tanto desfases de las variables endégenas como
variables deterministicas (constantes, etc.). Es decir:

(xltt)’

X(t) =

X, (t))

x6) = (xe -1 ve -m/ pee)))
i=1,...,n
se) = (a8 (0))
B(t) = SB(t-1) + u(t)
e(t) | F, ~ N(O, E,;)
u(t) | F, ~ N(O, B))

e, u independientes

D(t) es un vector d-dimensional de variables deterministicas, por lo que
Xi(t) y los subvectores de coeficientes 8 1(t) son vectores k-
dimensionales, k = mn + d. F_ representa el conjunto de informacién

disponible al principio del periodo t.
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En t =1 (primera observaciéon muestral), se especifica una
distribucién a priori normal multivariante para el vector de coeficientes
B, distribucién que se interpreta como condicional en la historia
premuestral

(B(1) | X(1),t]~ N(B, ) (2)

Esta distribuciéon se condiciona también en un vector de parametros t
que refleja el desconocimiento acerca de algunos aspectos de la
distribucién a priori de los valores futuros de Y. El vector elegido, ",
es el que maximiza la verosimilitud muestral. La muestra se procesa
entonces de acuerdo con el mecanismo de actualizacién de Kalman para
obtener la distribucién a posteriori de 8, distribucién que, en ciertas
condiciones de regularidad, es normal multivariante

[B(T) | X(T), ¥(T), ") ~ N(B", @) (3)

donde T representa la tltima observacién muestral.

En términos estrictos, la verdadera distribucién a posteriori
de B no vendria dada por (3), sino por una combinacién lineal de las
obtenidas con distintos valores de t. Con una distribucién a priori
uniforme para t, la ponderacién recibida por cada elemento de la
mencionada combinacién lineal seria el valor de la verosimilitud muestral
asociado con el vector T con el que ha sido obtenido, de forma que
serian los elementos obtenidos con vectores T que generen altos valores
de la funcién de verosimilitud los que tendrian el mayor peso en la
determinacién de la distribucién a posteriori de 8. Es este argumento el
que justifica6 la elecciéon de t; y es en este sentido en el que (3)
constituye el resultado de una aproximacién a lo que seria la aplicacién
estricta del método bayesiano de estimacién. La aproximacién sera

® La justificacién en términos de las propiedades usuales de los
estimadores méximo-verosimiles queda vacia de contenido en el
contexto de modelos que incorporan variacién temporal en los
coeficientes.
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buena, siempre que los valores de t asociados con altos valores de la
verosimilitud generen distribuciones similares para 8(T). El apéndice
2 elabora formalmene esta idea.

La dinamica de (1) viene determinada por (3) y por la
estructura de correlaciones contemporéneas reflejada en la matriz Z.
La forma de incorporar esta estructura de correlaciones en el andlisis
es la de ortogonalizar el vector de perturbaciones. Es decir, definir a
partir de ¢ un nuevo vector de perturbaciones v de componentes
ortogonales dado por

Ag(t) = v(t) (4)

Por definiciéon se tendra, pues,

Z. =A I _A (5)

siendo £ la matriz diagonal de varianzas y covarianzas de v. Nétese
que el esquema de ortogonalizacién no es unico: variar el esquema de
identificacion equivale a variar la especificacion de la matriz A.

Una descripcion detallada de los métodos esbozados en esta
seccion puede encontrarse en Doan, Litterman y Sims (1984) y Sims
(1986). Por otra parte, en Ballabriga (1991) se discuten aspectos
concretos de instrumentaciéon de esta metodologia.
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3. ESTIMACION DE LAS FORMAS REDUCIDAS

Como se ha sefialado en la introducciéon, los modelos
estimados contienen n = 2, n =3 y n = 4 variables, respectivamente. Los
datos, descritos en el apéndice 1, tienen periodicidad anual, por lo que
se considero suficiente introducir dos retardos (m = 2). Las variables
incluidas en el VAR-2 son el tipo de interés nominal a largo plazo (r) y
la Capacidad/Necesidad de Financiacién de las AAPP en términos de PIB
(dp). El VAR-3 aiiade un agregado monetario en términos del PIB
nominal. De este modelo se consideran dos versiones, una con M2 sobre
PIB(m2) y otra con ALP sobre PIB (alp). Finalmente, el VAR-4 afiade
la inflacién medida por el deflactor del PIB (=m).

Con el fin de reducir en lo posible el namero de cuadros y
graficos, centraremos la presentacion en torno a los modelos VAR-2 y
VAR-3 con alp como agregado monetario. Los resultados de la estimacién
de las medias y varianzas de la distribucién (3) obtenidas para el vector
de coeficientes en ambos modelos se presentan en el cuadro 2, junto con
el vector ©° a que dicha distribucién esta condicionada. Como puede
observarse, el modelo estimado en ambos casos es, basicamente, un
paseo aleatorio para cada una de las variables: los coeficientes del
primer retardo de la variable dependiente estan en torno a uno, y los
demas coeficientes son practicamente cero. Este resultado es
consecuencia de la reducida varianza de la distribucién a priori (2), que
se refleja en el reducido valor del pardmetro t'l . Como se comprobara en
la seccidén 4, ello va a tener fuertes implicaciones para la dindmica de los
modelos. El resultado era andlogo para el VAR-3 con m2 y el VAR-4.

Al objeto de comprobar la solidez del resultado, y antes de
tomarlo como adecuado para proceder con el andlisis de identificacién,
se realizaron diversos ejercicios. Tres, en concreto. El primero fue el
de contrastar si el supuesto de normalidad de las perturbaciones sobre
el que se habia basado la construcciéon de la verosimilitud muestral era
rechazado por la evidencia. Se realizaron contrastes basados en los
momentos tercero y cuarto de la distribucién normal, cuyo resultado fue
la aceptacibn de la hipétesis de normalidad del vector de
perturbaciones.
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El segundo ejercicio consisitié en calcular la verosimilitud
asociada con vectores t que generaran estimaciones visiblemente
distintas de las obtenidas con z'. Como ya explicamos en la seccién 2,
si el valor de la verosimilitud para tales vectores fuera comparable al
obtenido con ', (3) dejaria de ser una buena aproximacién de la
distribucién a posteriori de 8. El T asociado con la denominada, a veces,
"Minnesota prior" ya generabaestimaciones que se desviaban claramente
del paseo aleatorio’. Sin embargo, la bondad de ajuste del modelo
empeoraba de forma dramatica: 6, 20 y 30 puntos de diferencia
aproximada en el logaritmo de la verosimilitud en los modelos VAR-2,
VAR-3y VAR-4, respectivamente. Para el caso del VAR-2, por ejemplo,
esto significa que optar por el modelo generade con t* supone mejorar
la bondad del ajuste en mds de un 400%. Ante estos resultados, nos
pareci6 evidente concluir que el mayor grado de interaccién estadistica
obtenido con vectores t alejados del entorno de " es de cardcter mds
bien espurio, y, por tanto, de dudosautilidad para cualquier propésito.

El tercero y ultimo ejercicio fue el de comprobar si métodos
de corte clasico basados en resultados asintéticos sugerian que nuestro
proceso de especificacién podria haber fracasado en la captacién de
determinadas restricciones entre las variables estudiadas. Elandlisis de
integrabilidad y cointegracién presentado en el apéndice 3 muestra que
tales métodos-no producen resultados que sugieran tal hecho: permiten
aceptar la hipétesis de que las variables son I(1), pero no la de
existencia de cointegracion.

7 A efectos de comparacién, digamos que el componente T, de tal

vector esta en torno a 0,2. Recuérdese que ‘c: esta en torno a
0,001 en los modelos estimados.
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4. IDENTIFICACION
En esta seccién, se presentan especificaciones alternativas
de la matriz A en (4) y sus implicaciones para la dindmica de los modelos

de dos, tres y cuatro variables.

Tipo de interés y déficit (VAR-2)

Esquemas de identificacion

En el caso de dos variables, sé6lo hay dos posibles
triangulaciones, que aparecen resumidas en el panel superior del cuadro
3. En el esquema 1, la fuente dominante de variacién es el déficit
publico, que afecta al tipo de interés, pero no viceversa. En este caso,
es el déficit el que "causa" contemporaneamente los tipos de interés
nominales. En el esquema 2, ocurre lo contrario: el tipo de interés
"causa" el déficit publico.

Resultados

El panel inferior del cuadro 3 contiene la estimacién de los
esquemas, y el signo del coeficiente a es en ambos positivo y no
significativo. Lo unico que esto refleja es una transmisiéon
contemporéanea negativa y escasamente significativa entre déficit publico
y tipo de interés (la variable presupuestaria considerada es
"superavit", por lo que el signo es positivo), pero nada dice acerca de
la magnitud o de la dindmica de la interacciéon. Estos ultimos aspectos
requieren conjugar la estimacién del cuadro 3 con la de la varianza del
vector de perturbaciones y la del vector de coeficientes B; esta es
precisamente la finalidad de la descomposicion de varianza del error de
prediccién (cuadro 4) y del calculo de los impulsos-respuesta
(representados en el grafico 1 para el esquema 1 y en el grafico 2 para
el esquema 2).

Las estimaciones contenidas en el cuadro 4 muestran que la
capacidad explicativa del déficit sobre el tipo de interés oscila entre el
0%y el 2%, en funcién del esquema y del horizonte temporal considerado.
Ademés, la direccion del efecto es en ambos casos negativa (graficos 1
y 2, casilla (1,2)), lo que, con independencia de la significatividad de
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. tales efectos?, permite concluir que el déficit no ha tenido una
incidencia positiva sobre el tipo de interés.

En cuanto al efecto del tipo de interés sobre el déficit, en el
esquema 1, una subida de los tipos induce a medio-largo plazo un
progresivo aumento del déficit, aunque de magnitud muy reducida
(cuadro 4, panel superior, y grafico 1, casilla (2,1)). En el esquema 2,
la capacidad explicativa del tipo de interés sobre el déficit esta en torno
al 1% (cuadro 4, panel inferior) y es negativa durante todo el horizonte
temporal analizado (grafico 2, casilla (2,1) ). Justificar este signo no es
facil, pero la magnitud del efecto es tan reducida, que hacerlo carece
de interés, aun en el supuesto de que fuera estadisticamente
significativo.

Creemos adecuado concluir, por tanto, que el resultado en
cuanto al efecto del tipo de interés sobre el déficit es sensible al
esquema de ortogonalizacién elegido, lo que implica que nuestra
incertidumbre acerca de tal efecto es tanta como la existente acerca de
cuidl es el verdadero esquema de identificacion; los datos no la
resuelven, por lo que tal incertidumbre permanece. No sucede lo mismo
con respecto al efecto del déficit sobre el tipo de interés, ya que
ninguno de los esquemas proporciona evidencia de que el primero haya
afectado positivamente al segundo. Ademas, y con independencia del
esquema y la variable considerada, la conclusiéon fundamental no se
modifica: la interaccion de las variables es muy escasa, y la persistencia
temporal de los efectos, alta.

Tipo de interés, déficit v dinero (VAR-3)

Esquemas de identificacion

Para el caso de tres variables, de los doce casos posibles,
se han barajado cinco alternativas cuyo resumen se refleja en el cuadro
5. Cuando el esquema es "triangular" (esquemas 2 a 5), se decide en
primer lugar cuil es la perturbacién "dominante" en el sentido de

® Esto quita relevancia al hecho de que las descomposiciones y las
respuestas se presenten sin bandas de confianza.
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afectar a todas las restantes, pero no viceversa (vh) . En el siguiente
escalén, la variabilidad se asigna a la perturbacién (v j) y al efecto de
la perturbacion dominante (a,v,), lo que permite estimar el coeficiente
correspondiente (uh). En el 1ultimo escalén, la variabilidad viene
explicada tanto por la propia perturbacion (vk) como por el efecto
combinado de las perturbaciones de las otras variables (Ghvh, 6 v j),
tanto la dominante como la del segundo escalén.

Es importante resaltar que no existe una estructura
secuencial propiamente dicha, dado que los diferentes esquemas se
refieren solamente a interacciones contemporaneas. Sin embargo, al
utilizarse datos con frecuencia anual, puede pensarse en términos
secuenciales, considerando que la transmision tiene lugar a lo largo de
diferentes trimestres de un mismo afo; esto permite la interpretacion
ecéonomica que se presenta a continuacion.

En cada uno de los esquemas de identificacion, la fuente
dominante de variacién (primera columna del cuadro 5) se puede
interpretar en términos de cuél es el "jugador" que mueve primero. Asi,
cuando la innovacion del déficit publico se transmite
contemporaneamente a las demas variables, pero no a la inversa, es la
politica fiscal la que "juega" en primer lugar. Cuando lo hace la
innovacién sobre cantidad de dinero, es la politica monetaria la que
domina. Cuando el tipo de interés es la fuente dominante, es el sector
privado el que inicia los movimientos.

En los esquemas 1 a 3, la politica fiscal es dominante. La

diferencia entre los esquemas 1 y 2 consiste en que el segundo es
“triangular: la perturbacién fiscal afecta tanto directa como
indirectamente, por la via del mercado (tipo de interés), a la politica
monetaria, que es, por consiguiente, de tipo acomodaticio. En el primer
caso, no hay tal triangulacion y el efecto de la perturbacion fiscal en la
cantidad de dinero se canaliza a través del mercado, sin existir impacto
directo de la politica fiscal en la monetaria. En este caso, en contraste
con el esquema 2, las autoridades monetaria y fiscal se hallan totalmente
separadas entre si: el esquema mds lejano de una situacién de
coordinacién, entre todos los posibles. En el esquema 3, también
triangular, la politica fiscal afecta inicialmente a la politica monetaria,
y este efecto, conjunto con el directo, condiciona el comportamiento final
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de los mercados (tipos de interés), que son los que mueven en ultimo
lugar; se trata, por tanto, de un esquema de mayor comunicacién entre
autoridades, con la fiscal como dominante.

En el esquema 4, los mercados son dominantes, en el sentido
de que el tipo de interés nominal es la fuente dominante de variacién que
se transmite unidireccionalmente y de forma contemporéanea al resto de
las variables, pero no viceversa. La perturbacién en los mercados,
unida a shocks fiscales propios, condiciona la variabilidad de la politica
fiscal, que actia en segundo lugar; las variaciones de ésta, junto con
el efecto directo de las perturbaciones en los mercados y la suya propia,
determina la politica monetaria.

Finalmente, el esquema 5 representa una situacion en la que
la politica monetaria es dominante, en segundo lugar actua la autoridad
fiscal, y, finalmente, los mercados recogen los efectos directos e
indirectos de ambas politicas.

Resultados

Los resultados del ejercicio de identificacion del VAR-3 con
tipo de interés, déficit y alp se presentan en el cuadro 6, junto con las
descomposiciones de varianza (cuadros 7 a 11) y los impulsos-respuesta
(graficos 3 a 7). Conviene recordar que, bajo la denominacién dp,
representamos perturbaciones sufridas por el superavit, es decir, una
caida de dp equivale a un aumento del déficit publico.

El esquema 1 reproduce el signo de a obtenido en el VAR-2
y anade un coeficiente 6§ negativo (véase cuadro 6), indicando una
incidencia contemporanea negativa del tipo de interés sobre la cantidad
de dinero, que puede interpretarse en términos de demanda de saldos
(siendo la oferta acomodaticia). Estos mismos signos se reproducen en
el esquema 2, en el que se afiade un signo positivo del déficit publico
sobre la cantidad de dinero (en términos de PIB), que podria, en
principio, ser indicativo de presion fiscal sobre la cantidad de dinero.

La descomposicién de varianza (cuadros 7 y 8) y los
impulsos-respuesta (graficos 3 y 4) muestran, sin embargo, que la
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reducida magnitud de las interacciones y la persistencia temporal de los
efectos vuelven a ser las caracteristicas fundamentales. En concreto,
la incidencia del déficit sobre el tipo de interés es de signo negativo y
explica en torno a un 1,75% de su variabilidad (panel central de los
cuadros 7 y 8). El tipo de interés explica menos del 1% de la variabilidad
de la cantidad de dinero (panel derecho), lo que no es sorprendente
dada la amplitud del agregado monetario ALP. Lo mismo sucede con el
poder explicativo del déficit publico sobre el dinero (panel derecho),
sugiriendo que la interpretacion apuntada en términos de que la
cantidad de dinero haya aumentado en respuesta a presiones fiscales
carece de soporte empirico. La sustitucién de alp por m2 y la inclusién
de la inflacién nos daran la oportunidad de elaborar interpretaciones
alternativas acerca de la interaccion de tipo de interés, déficit y dinero.

El esquema 3 (cuadro 9 y grafico 5 ) confirma los resultados
obtenidos en el caso 2, excepto por el hecho de que el impacto del tipo
de interés sobre alp es ahora inexistente (el efecto contemporaneo va de
alp hacia r, de acuerdo con este esquema de identificaciéon). En
cualquier caso, el efecto déficit-tipo de interés vuelve a ser muy
pequeiio.

Comparando estos resultados con los del VAR-2 (cuadro 3
y gréafico 1), vemos que, incluso partiendo de esquemas con politica
fiscal "dominante", el efecto de los shocks fiscales sobre los tipos de
interés tiene signo negativo y cardacter permanente, pero es
cuantitativamente muy pequefio. Este resultado no cambia con la
inclusién del agregado monetario alp en el VAR-3.

En el siguiente esquema de identificacion (esquema 4),
donde el tipo de interés es dominante y la autoridad fiscal actua en
segundo lugar, el efecto del déficit publico sobre los tipos de interés
desaparece (véase cuadro 10 y grafico 6). Este resultado es acorde con
el obtenido con la version de este esquema en el VAR-2 (cuadro 4 y
grafico 2).

Por dltimo, cuando la politica monetaria es dominante
(esquema 5, cuadro 11 y grafico 7), el efecto del déficit sobre los tipos
de interés se mantiene en magnitud y signo (efecto negativo). Ademas,
no se aprecia efecto directo de la cantidad de dinero en el déficit
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publico. No hay comparacién directa de este esquema con el VAR-2,
debido a que, en este caso, la perturbacién dominante es la monetaria.
Sin embargo, en un segundo escalén, el déficit ptiblico se mueve antes
que los tipos de interés, por lo que el esquema se aproxima mas al de
déficit dominante en el caso de dos variables. Es por ello especialmente
relevante que, de nuevo en este caso, el impacto del déficit publico
sobre el tipo de interés vuelva a ser escaso y negativo.

Sustitucién de alp por m2

Dado que ALP contiene activos financieros que han servido
para financiar el déficit piiblico, no era claro a priori que fuera el
agregado monetario mas adecuado para nuestro analisis, en el sentido
de que podria captar excesivo poder explicativo de la variabilidad del
déficit oscureciendo la verdadera relacion entre déficit y tipo de
interés. Esto sugeria la necesidad de considerar agregados mas
estrechos, como M2, que no incluyeran tales instrumentos de
financiacién. Pero tampoco era claro que un agregado como M2 fuera
estrictamente preferible a ALP. Por un lado, en épocas de elevada
necesidad de financiacion del déficit, su variabilidad puede venir
determinada por el proceso de sustituciéon entre M2 y los activos
incluidos en ALP, y no por cambios en la demanda de dinero, lo que
podria oscurecer la interpretaciéon en términos de demanda de saldos.
Por otro lado, M2 no ha sido la variable de control monetario, de modo
que no se puede identificar la politica monetaria como su fuente de
variabilidad.

Este tipo de consideraciones sugeria que pretender un cierto
grado de solidez para nuestro analisis requeria considerar ambos tipos
de agregados monetarios. Los cuadros 12 y 13 y los graficos 8 y 9
contienen el resultado obtenido con m2 para los esquemas 2 y 5, e
ilustran las diferencias y similitudes con respecto al modelo estimado con
alp. Son las siguientes:

i) Se mantiene el signo y el reducido grado de interaccién de
déficit publico y tipo de interés (en el esquema 5, el poder
explicativo del déficit se incrementa hasta el 5%), lo que
refuerza la conclusién de que el déficit piblico no ha
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ii)

iii)

aumentado el tipo de interés ni ha tenido una contribucién
destacable a su variabilidad durante el periodo muestral
analizado.

Aparece una clara interaccién de dinero y tipo de interés de
signo negativo (en torno al 15%) . El resultado es razonable,
dada la amplitud considerablemente menor de M2 con
respecto a ALP.

Aparece también una interaccion suficientemente clara de
dinero y déficit (en torno al 8%), que, ademés, tiene signo
negativo (un mayor déficit induce una reduccién de la
cantidad de dinero). Esto sugiere dos posibles
interpretaciones. Por un lado, que el déficit haya sido
inflacionario, habiendo inducido al pablico a desprenderse
de activos liquidos para refugiarse en activos financieros
con remuneracién indiciada o en activos reales.
Alternativamente, podria interpretarse desde el lado de la
oferta: el déficit ha implicado un desarrollo del sistema
financiero, proporcionando instrumentos sustitutivos del
dinero. La evidencia no rechaza esta ultima interpretacion,
puesto que, como ya hemos comprobado, el déficit no ha
afectado a la evolucion de alp durante el periodo analizado.
Comprobar la plausibilidad de la hip6tesis de que el déficit
ha sido inflacionario requiere incluir la inflacién en el
analisis.

Tipo de interés, déficit, dinero (alp) e inflacién

Como ya comentamos en la Introduccién, la inflacién se

incluye con el objeto de captar fuentes adicionales de variabilidad
procedentes del sector privado que puedan modificar la conclusién
acerca del posible impacto del déficit puablico sobre el tipo de interés.
Se han considerado dos esquemas de identificacién: el primero, con
dominio de las perturbaciones procedentes del sector privado
(reflejadas a través de m y r), y el segundo, con dominio de la
perturbaciones monetarias y fiscales. Los resultados para cada esquema

—21-



se presentan en los cuadros 14 y 15, y en los gréficos 10 y 11,
respectivamente.

El hecho fundamental es que no se producen modificaciones
en la relacion déficit-tipo de interés, con respecto al modelo VAR-3. Por
otra parte, no aparece evidencia clara que soporte la hipétesis de que
el déficit haya tenido una incidencia directa sobre la tasa de inflacién
durante el periodo muestral analizado: sélo en el segundo esquema el
déficit explica un 2%, aproximadamente, de la wvariabilidad de la
inflacién. Finalmente, se estima una interaccion negativa de inflacion y
alp (en torno al 7%), que se atribuye a la inflacién en el primer esquema
(cuadro 14, panel central derecho, gréafico 10, casilla (3,4)), y al
agregado monetario en el segundo (cuadro 15, panel derecho, grafico
11, casilla (4,3)). Una interpretacion coherente con el primer caso es
que la inflacién ha inducido sustituciéon de activos financieros por
reales. El segundo caso, menos intuitivo, puede ser consecuencia de
que la elasticidad renta de la demanda de dinero sea mayor que la
unidad, y no unitaria, como implicitamente recoge la definiciéon de la
variable ALP/PIB.
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5. CONCLUSIONES

La reaparicion de los déficit publicos en algunos paises,
junto con la resistencia a la baja en otros, ha vuelto a despertar el
interés por los efectos que sobre el conjunto de una economia puedan
tener esquemas alternativos de financiacion del gasto publico. El
proceso de discusiéon sobre la Unién Econémica y Monetaria de la CE,
ademds de considerar la interdependencia de politicas fiscales en un
contexto de tipos de cambio fijos, hace hincapié sobre la cuestion de la
sostenibilidad de los déficit publicos o de la deuda. Por ello, una de las
cuestiones que, dentro de este tema, surgen con mayor frecuencia es
la que se refiere al efecto que los déficit publicos puedan tener sobre los
tipos de interés. Este efectoincide en la interdependencia de la politica
fiscal y de la monetaria, introduce un elemento de autoalimentacién que
puede afectar al grado de sostenibilidad de la deuda publica y se
convierte en una pieza clave en el mecanismo de transmisién de choques
fiscales entre paises.

Para la economia espariola, una primera observaciéon de los
datos indicaria que hay una relacion positiva entre déficit puablico y tipo
de interés: en los periodos en los que el déficit aumenta, también lo
hacen los tipos de interés. Ademds, la variabilidad de los mismos
aumenta ligeramente en el subperiodo de mayor déficit.

En este trabajo, se trata de analizar esta evidencia mediante
la especificacion, estimacion e identificacion de modelos de dos (déficit
publico-tipo de interés), tres (déficit puablico-tipo de interés-dinero)
y cuatro variables (déficit publico-tipo de interés-dinero-inflacion),
con objeto de explorar con mayor profundidad las relaciones
mencionadas anteriormente.

La conclusién principal es que, cuando se considera el
conjunto del periodo muestral 1964-1991, tales comovimientos no son el
resultado de la interaccion del déficit y de los tipos de interés.

La caracteristica fundamental de los modelos bivariantes
estimados aqui es el comportamiento basicamente exégeno del déficit y
de los tipos de interés. El analisis trivariante atribuye,
aproximadamente, un 10% de la variabilidad del déficit y un 15% de la del
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tipo de interés a perturbaciones monetarias bajo determinados esquemas
de identificacion, cuando se utilizan agregados monetarios estrechos del
tipo M2, pero confirma la ausencia de interaccién de politica fiscal y
tipos de interés. La inclusién de la inflacién no modifica este resultado.
La sustitucién de M2 por ALP, tampoco. Es importante resefiar que esta
ausencia de interaccién no es sélo consecuencia de la estructura de
retardos estimada, sino también de 1la reducida correlacién
contemporéanea obtenida. De hecho, la ausencia de interaccion retardada
aumenta la importancia del esquema de identificacion utilizado, ya que
es éste el que distribuye la responsabilidad de las correlaciones
contemporaneas estimadas. El resultado se mantiene frente a cambios en
las restricciones de identificacién, lo que aumenta su credibilidad. Una
interpretacién econémica del resultado es que la evidencia no refuta la
"equivalencia ricardiana”. Otra es que puede ser el stock de deuda, y
no el flujo que lo alimenta, la magnitud relevante para la determinaciéon
del tipo de interés, como sefiala parte de la evidencia empirica
disponible para la economia espafiola (Mauleén y Pérez (1984)).

Por ultimo, dos subproductos se desprenden de nuestro andlisis
del periodo 1964-91. Primero: la evidencia sugiere que el déficit pablico
ha podido proveer instrumentos financieros alternativos al dinero,
pero, per se, esto no ha tenido un efecto directo sobre la inflaciéon. Ese
resultado no es incompatible con que el gasto publico en si mismo sea
inflacionario (algo que transciende al objetivo de este papel) tanto por
volumen como por las distorsiones que pueda ejercer sobre los
mercados. Segundo: los resultados obtenidos bajo distintos esquemas
de identificacion permiten concluir que la politica fiscal no ha dominado
a la monetaria en el conjunto del periodo muestral analizado.
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APENDICE 1: VARIABLES Y FUENTES ESTADISTICAS

Las siguientes variables para el periodo muestral 1964-91 han sido
utilizadas en este trabajo:

PIB Producto interior bruto a precios de mercado, en ptas.
corrientes. Fuente: Contabilidad Nacional.
DFLPIB Delfactor del PIB. Fuente: Contabilidad Nacional.

CNF Capacidad/Necesidad de Financiaciéon de las AAPP. Fuente:
Boletin Estadistico del Banco de Espana.

M2 Media de datos diarios. Fuente: Banco de Espafa.
ALP Media de datos diarios. Fuente: Banco de Espafia.
r Tipo de interés nominal a largo plazo: Rendimiento interno

de las obligaciones y tipo de interés de la Deuda Publica.
Fuente: MOISEES.

Identidades:

dp = CNF/PIB
m2 = M2/PIB

ALP/PIB

alp

n = ADFLPIB/DFLPIB
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M2/P1B NOMINAL
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APENDICE 2: DISTRIBUCION A POSTERIORI DE 8
Sean

f -> densidad a posteriori de 8

g -> densidad a posteriori de 8 condicionada en t
p -> densidad conjunta de Yy 8

q -> densidad conjunta de Y y B condicionada en t
h -> densidad a priori de ©

Se tiene, entonces,

£(B | ¥Y) = p(B, Y) =J’q(:3, Y| T) h (T) dt (2.1)

y también

q(Br Y l T)
J'q(u, Y| z)ds

g(B |y, )= (2.2)

Combinando (2.1) y (2.2), se obtiene

£(8 ] ¥) «Jg(ﬂ | ¥, T) L (Y| ) h (T) dt (2.3)

donde

L(Y | ©) =J'q(fs,y| t) dn

es la verosimilitud muestral.

(2.3) ilustra la idea expuesta en el texto: con h(t)
uniforme, g(B8 | Y, 7") serd una buena aproximacion de f(B | Y) sies
similar a las densidades g(8 | Y, ) obtenidas con vectores T que tengan
asociado un alto valor de L(Y | 7).
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APENDICE 3 : ANALISIS DE INTEGRABILIDAD Y COINTEGRACION

Integrabilidad

Siguiendo la estrategia sugerida en Dolado, Jenkinson y
Sosvilla (1990), se han realizado contrastes Dickey-Fuller de forma
secuencial, comenzando con el modelo menos restringido. Los modelos
considerados son los siguientes:

Ayt=ﬁ+1§t+&yt_1+et

*® * *
by, =p +ay., e,

Ay, = ay,, * &,

donde "y" es la variable analizada, "t" es una tedencia deterministica
y "u" un término constante. ¢ es iid.

Estos son los resultados obtenidos:

H, TEST r dp m2  alp n VALOR
CRITICO
(5%)
&0 Z(t) -1,79 -2,00 -2,15 -1,77  -1,29 -3,6
8=0 z(t,) 0,65 -1,66 -2,0 1,23  -0,95 2,85
=0 z(r,) 1,89 "-2,17 2,11 1,91 1,17 3,2
8=0,6=0 Z(®,) 1,98 1,84 2,15 1,89 1,26 7,24
j=0,8=0,=0 z(e,) 1,51 1,49 1,52 3,65 0,85 5,68
a'=0 z(t) -1,98 -1,01 -0,76 ~-1,59  ~-1,37 -3,0
u'=0 Z(t) 2,1 -1,38 0,69 1,92 1,22 2,61
w'=0,a’=0 (o) 1,74 0,78 0,24 4,48 0,65 5,18
=0 z(t,) 0,3 -0,28 -0,60 2,38  -0,62 -1,95
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El andlisis indica que todas las variables son I(1), no
siendo preciso incluir ni constante ni tendencia:

Ay, = &,

Cointegracién

Johansen (1989) y Johansen y Juselius (1990) proponen
contrastes de cointegracién del tipo

:s= - <
Ho 8=8_ Vs H1 s°<s..n

donde 0 < S, <n, n es la dimensién del VAR estimado, y s, el numero de
vectores de cointegracion.

Como se muestra a continuacion, la aplicacion del contraste
a los vectores (r, dp, m2, n) y (r, dp, alp, n) da como resultado la
aceptacion de la hipdtesis s = 0.

H, VAR con m2 (¥) VAR conalp (¥) Valor critico
s=0 40,18 37,76 44,6
s=1 16,95 16,95 29,3
s=2 5,10 5,10 16,82
s=3 1,96 1,96 7,71

(*) Los estadisticos incorporan el ajuste propuesto para pequeias
muestras por Reinsel & Anhn (1988).
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CUADRO 1
Déficit publico y tipos de interés en Espaiia

(medias y desviaciones tipicas de cada subperiodo,

en porcentajes)

1964-73 1974-80 1981-85 1986-91 1964-91

Superdavit -0,36 -1,0 -5,3 -4,0 -1,9
publico: (0,4) (1,0) (1,1) (1,0) (2,4)
Tipo de

interés 9,6 13,5 15,6 12,9 12,4
nominal: (1,2) (1,2) (1,4) (1,3) (2,6)
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UADRO 2
RESULTADO DE LA ESTIMACION DE LAS FORMAS REDUCIDAS
(varianzas

e.ntm paréntesis)
" . . Modelo
Componente r-dp I r - dp - alp
< 1,071 1,003
< 0,001 0,0032
N 0,464 0,014
L 0,828 0,685
o 4,765 4,822
< 0,7E-6 0,8E-12
< 1,0 1,0
r - d
Bouacion| r1) | w2 | ap®) | ap(2) | Conssente
r 1,007 0,2E-6 0,01 0,005 0,0001
(0,1E-6) (0,7E-T) (0,0006) (0,0004) (0)5E-6)
dp -0,0084 -0,0023 1,007 -0,8E-6 -0,2E-4
(0,0002) (0,0001) (0,8E-7) (0,5E-7) (0,4E-8)
r - dp - alp
. ; VARMARLE
Beuscion | r(1) | r@ | ap) | ap® | aip@) | aip(2) |constante
r 1,003 -0,3E-5  0,1E-2 0,8E-3 0,8E-3 0,5E-3  0,3E-3
(0,4E-6)  (0,2E-6) (0,7E-6) (0,4E-4) (0,1E-4) (0.,9E-5) (0,2E-5)
dp -0,1E-2  -0,3E-3 1,003 -0,3E-5  -0,6E-3  -0,4E-3  -0,1E-3
(0,3E-4)  (0,2E-4) (0,2E-6) (0,1E-6) (0,7E~5) (0,6E-5) (0,1E-5)
alp 0,5E-2 0,3E-2  -0,8E-2 0,5E-3 1,003 0,1E-3  0,2E-2
(0)1E-3) (06E-4) (0,1E-3) (0,1E-3) (0,0E-8) (0.6E-8) (0.3E-5)

Nota al cuadro de t :

edia a fu‘mn del primer retardo de la variable dependiente.
Grado bal de incertidumbre.
Inceruﬁumbre relativa de los retardos de otras variables.
Incertidumbre relativa de los retardos recientes.
Incertidumbre relativa de las variables deterministicas.

o T T N B e |
wauN - O

vy, Comrol del grado y forma de la dependencia del tiempo del vector de coeficientes
* 0yt =1 equivale a suponer que el proceso estocéstxco que rige la

evo ucién de B(t) es uxg paseo aleatorio, mientras que s, =0y, =1 equivale a

imponer B(t) =§ Vt
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CUADRO 3
(estadisticos t entre paréntesis)

~ ESQUEMAS DE IDENTIFICACION (Tipo de §

ESQUEMA 1 Déficit publico Tipo de interés
ey =Vy e, =Qyey+ V,
ESQUEMA 2 Tipo de interés Déficit pablico
€, =V, ey = &, B + Vy

ESQUEMA 1 {0.55)
ESQUENA 2 Tl T
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Déficit Pablico

CUADRO 4
Descomposicion de varianza (r - dp)
ESQUEMA 1

de interés

Tipo

Déficit Tipo Déficit Tipo

interés interés
1 100 0 1,15 98,84
2 99,99 0,005 1,23 98,76
3 99,97 0,024 1,36 98,63
4 99,94 0,055 1,51 98,49
5 99,90 0,099 1,66 98,33
6 99,84 0,156 1,83 98,16

ESQUEMA 2

Deéficit Pablico de interés
1 Déficit Tipo Déficit Tipo

interés interés
1 98,84 1,15 0 100
2 98,95 1,04 0,003 99,99
3 99,07 0,92 0,015 99,98
4 99,19 0,81 0,036 99,96
5 99,29 0,71 0,068 99,93
6 99,38 0,62 0,11 99,89
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NOTA SOBRE LOS GRAFICOS

Las casillas de cada columna contienen la respuesta de la
variable que encabeza cada fila a una perturbacién de una desviacién tipica a
la variable que encabeza la columna. Las respuestas estin medidas en
desviaciones tipicas y calculadas para un horizonte temporal de seis afios. La
escala vertical es la misma para todas las respuestas de una misma variable.
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8901
8902
8903
8904

9001

9003

9004

9005

9006
9007

9008

9009

9010

9011

9101

9102
9103

9104

9105

9106

9107

9108
9109

9110

9111

9112
9113

DOCUMENTOS DE TRABAJO (1)

M? de los Llanos Matea Rosa: Funciones de transferencia simultaneas del indice de precios al
consumo de bienes elaborados no energéticos.

Juan J. Dolado: Cointegracién: una panordmica.

Agustin Maravall: La extraccion de seiales y el analisis de coyuntura.

E. Morales, A. Espasa y M. L. Rojo: Métodos cuantitativos para el andlisis de la actividad indus-
trial espaiola. (Publicada una edicidn en inglés con el mismo nimero.)

Jesiis Albarracin y Concha Artola: El crecimiento de los salarios y el deslizamiento satarial en
el periodo 1981 a 1988.

Antoni Espasa, Rosa Gomez-Churruca y Javier Jareino: Un analisis econométrico de los ingre-
s0s por turismo en la economia espariola.

Antoni Espasa: Metodologia para realizar el anélisis de la coyuntura de un fenémeno econémico.
(Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Paloma Gomez Pastor y José Luis Pellicer Miret: Infortacién y documentacién de las Comu-
nidades Europeas.

Juan J. Dolado, Tim Jenkinson and Simon Sosvilla-Rivero: Cointegration and unit roots: A
survey.

Samuel Bentolila and Juan J. Dolado: Mismatch and Intermal Migration in Spain, 1962-1986.
Juan J. Dolado, John W. Galbraith and Anindya Baner jee: Estimating euler equations with
integrated series.

Antoni Espasa y Daniel Pefia: Los modelos ARIMA, el estado de equilibrio en variables econé-
micas y su estimacién. (Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Juan J. Dolado and José Vinals: Macroeconomic policy, external targets and constraints: the
case of Spain.

Anindya Baner jee, Juan J. Dolado and John W. Galbraith: Recursive and sequential tests for
unit roots and structural breaks in long annual GNP series.

Pedro Martinez Méndez: Nuevos datos sobre la evolucién de la peseta entre 1900 y 1936. Infor-
macién complementaria.

Javier Valles: Estimation of a growth model with adjustment costs in presence of unobservable
shocks.

Javier Valles: Aggregate investment in a growth model with adjustment costs.

Juan J. Dolado: Asymptotic distribution theory for econometric estimation with integrated pro-
cesses: a guide.

José Luis Escriva y José Luis Malo de Molina: La instrumentacién de la politica monetaria
espaiiola en el marco de la integracion europea. (Publicada una edicién en inglés con el mismo
nimero.)

Isabel Argimoén y Jesiis Briones: Un modelo de simulacién de la carga de la deuda del Estado.
Juan Ayuso: Los efectos de la entrada de la peseta en el SME sobre la volatilidad de las variabies
financieras espaiolas. (Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Juan J. Dolado y José Luis Escrivd: La demanda de dinero en Espana: definiciones amplias de
liquidez. (Publicada una edicién en inglé€s con el mismo nimero.)

Fernando C. Ballabri'ga: Instrumentacién de la metodologia VAR.

Soledad Ninez: Los mercados derivados de la deuda publica en Espana: marco institucional y
funcionamiento.

Isabel Argimon y José M? Rolddn: Ahorro, inversion y movilidad internacional del capital en los
paises de la CE. (Publicada una edicidn en inglés con el mismo nimero.)
José Luis Escriva y Roman Santos: Un estudio del cambio de régimen en la variable instrumen-
tal del control monetario en Espaiia. (Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)
Carlos Chulia: El crédito interempresarial. Una manifestacion de la desintermediacién financiera.
Ignacio Hernando y Javier Vallés: Inversion y restricciones financieras: evidencia en las empre-
sas manufactureras espanolas.
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9117
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9119
9120

9121

9201
9202
9203

9204
9205
9206
9207
9208

9209
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9211
9212
9213
9214
9215

9216
9217

9218
9219

9220

Miguel Sebastian: Un andlisis estructural de las exportaciones e importaciones espafiolas: evalua-
cién del periodo 1989-91 y perspectivas a medio plazo.

Pedro Martinez Méndez: Intereses y resultados en pesetas constantes.

Ana R. de Lamo y Juan J. Dolado: Un modelo del mercado de trabajo y la restriccién de oferta
en la economia espafiola.

Juan Luis Vega: Tests de raices unitarias: aplicacién a series de la economia espafiola y al an4lisis
de la velocidad de circulacién del dinero (1964-1990).

Javier Jareno y Juan Carlos Delrieu: La circulacién fiduciaria en Espaiia: distorsiones en su
evolucién.

Juan Ayuso Huertas: Intervenciones esterilizadas en el mercado de la peseta: 1978-1991.

Juan Ayuso, Juan J. Dolado y Simén Sosvilla-Rivero: Eficiencia en el mercado a plazo de la
peseta,

José M. Gonzalez-Paramo, José M. Roldan y Miguel Sebastian: Issues on Fiscal Policy in
Spain.

Pedro Martinez Méndez: Tipos de interés, impuestos e inflacién.

Victor Garcia-Vaquero: Los fondos de inversién en Espaiia.

César Alonso y Samuel Bentolila: L.a relacién entre lainversién y la «Q de Tobin» en las empre-
sas industriales espaiiolas. (Publicada una edici6n en inglés con el mismo nimero.)

Cristina Mazén: Mérgenes de beneficio, eficiencia y poder de mercado en las empresas espafiolas.
Cristina Mazoén: El margen precio-coste marginal en la encuesta industrial: 1978-1988.
Fernando Restoy: Intertemporal substitution, risk aversion and short term interest rates.
Fernando Restoy: Optimal portfolio policies under time-dependent retums.

Fernando Restoy and Georg Michael Rockinger: Investment incentives in endogenously gro-
wing economies.

José M. Gonzalez-Paramo, José M. Roldan y Miguel Sebastian: Cuestiones sobre politica fis-
cal en Espafia. )

Angel Serrat Tubert: Riesgo, especulacién y cobertura en un mercado de futuros dindmico.
Soledad Niiiez Ramos: Fras, futuros y opciones sobre el MIBOR.

Federico J. Sdez: El funcionamiento del mercado de deuda piblica anotada en Espaiia.

Javier Santillan: Laidoneidad y asignacién del ahorro mundial.

Maria de los Llanos Matea: Contrastes de raices unitanas para series mensuales. Una aplicacién
al IPC.

Isabel Argimén, José Manuel Gonzalez-Paramo y José Maria Roldan: Ahorro, 1riqueza y tipos
de interés en Espafia.

Javier Azcdrate Aguilar-Amat: La supervisién de los conglomerados financieros.

Olympia Bover: Un modelo empirico de la evolucién de los precios de la vivienda en Espaiia
(1976-1991).

Jeroen J. M. Kremers, Neil R. Ericsson and Juan J. Dolado: The power of cointegration tests.
Luis Julidan Alvarez, Juan Carlos Delrieu y Javier Jarefio: Tratamiento de predicciones con-
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