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Resumen:

La rápida acumulación de deuda pública en muchos países desde el comienzo de la crisis financiera de 2008, ha desembocado en
elevados stocks de deuda en porcentaje del producto interior bruto (PIB). En el caso de España, este porcentaje ronda un 93,9%
en 2013; ante esta situación, y dada la necesidad de una consolidación fiscal, en este artículo se utiliza un modelo de vectores
autorregresivos sin restricciones para aportar evidencias sobre cuál es la mejor forma para realizar dicha consolidación. Entre los
resultados destacan en primer lugar la existencia de una precedencia temporal de ingresos a gastos y en segundo lugar se obtiene que
un aumento del tamaño del sector público, aun siendo sostenible la deuda pública, podría reducir el nivel de crecimiento real de la
economía. Finalmente, se concluye que el mejor camino sería la reducción del gasto público en lugar del aumento de la recaudación
impositiva.
Palabras clave: Consolidación fiscal, deuda pública, política fiscal, modelo de vectores autorregresivos sin restricciones,
España.

Abstract:

e rapid accumulation of public debt in many countries since the beginning of the 2008 financial crisis has led to high debt
stocks as a percentage of gross domestic product (GDP). In the case of Spain, this percentage is around 93.9% in 2013; in light of
this situation, and given the need for fiscal consolidation, this paper uses a self-restructuring vector model without restrictions to
provide evidence on the best way to achieve this consolidation. Among the results, the first priority is the existence of a temporary
precedence of income to expenses and, secondly, an increase in the size of the public sector, even if the public debt is sustainable,
could reduce the level of real growth of the economy. Finally, it is concluded that the best way would be to reduce public spending
instead of increasing tax collection.
Keywords: Fiscal consolidation: public debt, fiscal policy, autoregressive vector model without restrictions, Spain.

Introducción

Muchos países de Europa han experimentado un rápido crecimiento de su stock de deuda pública desde
el inicio de la crisis financiera de 2008. No obstante, muchos de estos países están vinculados a un tratado
firmado en 1992, el tratado de Maastricht, que establece un límite del 60% del stock de deuda acumulada
sobre el PIB, limitación que fue reforzada en 1997 con el establecimiento del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

En el caso de España, el stock de deuda pública en porcentaje del PIB ascendía a un 93,9% en 2013.
La necesidad de llevar a cabo una consolidación fiscal, debido tanto a la vinculación con los tratados
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internacionales, como a la dificultad para la colocación de instrumentos de deuda en el mercado en un
contexto de gran endeudamiento, ha llevado al planteamiento de las siguientes cuestiones: “¿Qué camino es el
más efectivo para reducir el déficit?” o “¿Qué estrategia es más eficiente para lograr reducciones permanentes
en los déficit fiscales?” De Castro (2005).

En la literatura económica la interdependencia entre gastos e ingresos públicos no tiene una dirección clara,
más bien hay múltiples teorías con distintas direccionalidades. Por ejemplo, Buchanan y Wagner (1977)
afirman que la financiación del déficit permite sistemáticamente un mayor nivel de gasto debido a la “Ilusión
Fiscal” creada por las indirectas y complejas estructuras impositivas, Wicksell (1896) plantea la hipótesis de
interdependencia entre ingresos y gastos debido al proceso por el cual se toman las decisiones de ambos y
debido a que dichas decisiones son tomadas por el mismo colectivo, esta teoría es reformulada más tarde por
Musgrave (1966).

Por otro lado, Barro (1989) defiende la teoría de la “Equivalencia Ricardiana” en la que existen dos vías
de financiación del déficit: una mediante la subida de impuestos y otra recurriendo al endeudamiento. Sin
embargo, este autor sostiene que son equivalentes, de este modo un aumento del endeudamiento conducirá
a mayores impuestos en el futuro y, por el contrario, unos menores impuestos generarán déficits en algún
periodo siguiente; Brennan y Buchanan (1980) defienden la hipótesis del gobierno tipo “Leviatán”, en la
cual, afirman que mayores ingresos impositivos únicamente derivan en aumentos del nivel de gasto en los
periodos posteriores; por otra parte, Friedman (1978) argumenta la hipótesis de “impuesto y gasto”, donde
los avances tecnológicos permiten aumentar la capacidad de recaudación impositiva y, al fundamentarse la
actividad económica en el sistema de mercado, el gasto público se incrementará también.

Autores posteriores han encontrado interrelaciones interesantes, como en De Castro (2005) donde se
encuentra cierta evidencia de que shocks en la recaudación impositiva provocan, en unos años, un incremento
del déficit de forma persistente, resaltando el autor que en España se observa un sesgo hacia el déficit.

Para tratar de dar respuesta a las preguntas mencionadas el trabajo que se expone en este artículo
queda organizado del siguiente modo. En la sección 1, se identifica el modelo multivariante de vectores
autorregresivos sin restricciones (VAR) para estudiar el efecto de la política fiscal en la economía española
en el período 1964 a 2013, utilizando datos de frecuencia anual siguiendo la metodología de De Castro
(2008). En la sección 2, se procede a la identificación y chequeo del modelo VAR. En la sección 3, se estudia la
interdependencia y la relación entre ingresos y gastos públicos, mediante el análisis de causalidad de Granger.
En la sección 4, se presenta la descomposición de la varianza del error de predicción y de las funciones impulso-
respuestas, de la misma forma que en De Castro (2005). En la sección 5, se presentan las funciones de impulso
respuesta y finalmente, se presentan las conclusiones.

1. Análisis VAR: descripción del modelo

En la literatura se han planteado distintas combinaciones de variables a incluir en los modelos VAR para
estudiar el efecto de la política fiscal, entre ellos cabe destacar los recogidos en la siguiente tabla.
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Tabla I Vectores propuestos en la literatura

Elaboración propia

Siendo el gasto público real, los ingresos impositivos netos reales, el tipo de interés de los bonos del gobierno
a 3 meses o tres años dependiendo del autor, el deflactor del PIB, el PIB nominal y el tipo de cambio real
efectivo.

El presente estudio utiliza el planteamiento propuesto por De Castro (2008), incluyendo como variables
en el vector de variables endógenas:

- Gasto público real
- Ingresos impositivos reales
- Tipo de rendimiento real medio de los bonos.
- PIB real.
- Deflactor del PIB.
Estas cinco variables conforman el conjunto mínimo de variables macroeconómicas necesarias para el

estudio de los efectos dinámicos de shocks de política fiscal (De Castro, 2008).
El presente artículo hace uso de datos de la economía española de frecuencia anual para el periodo

1964-2013, ambos años inclusive. Los datos provienen de las Cuentas Financieras de la Economía Española
(Banco de España) 1 . Las variables nominales han sido deflactadas utilizando el deflactor del PIB en base
2008. Todos los cálculos de este estudio se han llevado a cabo con el programa EViews 7.

2. Especificación y chequeo del modelo VAR

Primeramente se hace uso del test de Phillips-Perrón (1988) para comprobar si las variables son integradas
de orden uno, es decir, I(1) y estacionarizarlas. Los resultados se muestran en la Tabla II.
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Tabla II Contraste de raíz unitaria con el test de Phillips-Perrón (1988)

Elaboración propia
Los valores críticos al 1%, 5% y 10% han sido obtenidos mediante el test Phillips-

Perrón (1988). El número de retardos se ha seleccionado con el criterio de Newey-West.

Los resultados, además, también son respaldados por el test ADF. Al seguir todas las variables procesos
I(1), para estacionarizarlas, se introducen en primeras diferencias. Tras introducir en primeras diferencias
todas las variables, se comprueba que no se ha pasado por alto ninguna raíz unitaria mediante la inversa de las
raíces del polinomio característico del modelo de vectores autorregresivos. El Gráfico I muestra que ningún
valor queda fuera del círculo, por lo que el modelo en su conjunto es estacionario. Esta prueba indica que el
modelo VAR es estable.

Gráfico I Inversa de las raíces del polinomio característico
Elaboración propia.

Como segundo paso, se procede a la elección del número de retardos (P) a incluir en el modelo, para ello
se hace uso de los siguientes criterios bayesianos   :
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Todos ellos están basados en la elección del modelo con menor valor del criterio 2

Tabla III Contrastes bayesianos

Elaboración propia.
* Indica el número óptimo de retardos elegido por el criterio AIC: Criterio de Akaike

SC: Criterio de Schwarz
HQ: Criterio de Hannan-Quinn

Teniendo en cuenta las limitaciones de los contrastes bayesianos, como que AIC tiende a sobreestimar
el número de retardos a incluir o los criterios BIC(SC) y HQ funcionan mejor en muestras grandes, con
los resultados presentados en la Tabla III, se decide incluir 2 retardos, quedando así el modelo en su forma
reducida:

Una vez elegido el número de retardos a incluir, se procede a la comprobación de que los residuos sean
ruidos blancos mediante las funciones de correlación y los contrastes de Portmanteau y de Breuch-Godfrey.

a) Contraste de Portmanteau: Este contraste, estudia la correlación de los residuos como vector en lugar
de las autocorrelaciones de cada uno de sus elementos (Tabla IV).

Tabla IV Test de Autocorrelación de Portmanteau

Elaboración propia.
El número de retardos escogido es h=12

El contraste es el siguiente:
H0: No hay autocorrelación entre los residuos de las observaciones.
Ha: Si hay autocorrelación entre los residuos de las observaciones.
Se contrasta con un nivel de significatividad de 0.01, como todos los p-valores son mayores que 0.01 se

acepta la hipótesis nula de que no hay correlación entre los residuos de las observaciones.
b) Test de Breusch-Godfrey: Para complementar este análisis se realiza el test de Breusch-Godfrey (Tabla

V), en el que se regresa el residuo sobre las variables retardadas del modelo VAR y sobre los residuos retardados
hasta h periodos, y se contrasta si estos residuos retardados son significativos o no.
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Tabla V Test de Autocorrelación LM

Elaboración propia.
El número de retardos escogido es h=12

El contraste es el siguiente:
H0: No hay autocorrelación entre los residuos de las observaciones.
Ha: Si hay autocorrelación entre los residuos de las observaciones.
Si se toma α=0.05, se acepta para todos los casos la hipótesis nula exceptuando para el retardo 4. Si se toma

α=0.01 se observa que no hay problemas de autocorrelación de los residuos.

3. Causalidad de Granger

El objetivo de esta sección es el de establecer la precedencia temporal entre ingresos y gastos públicos, para ello
se realiza un test de causalidad de Granger (1969) en el modelo VAR especificado anteriormente. El modelo
es el siguiente :

1. ¿Causa a d ? Para responder a esta cuestión se realiza el siguiente contraste:
-Ho:  no causa en el sentido de Granger a  : b1=b2=0
-H1:  causa a en el sentido de Granger a 
Como 0.0000<0.05 RHo, es decir  , causa a  .
2. ¿Causa  a  ? Para responder a esta cuestión se realiza el siguiente contraste:
-Ho:  no causa en el sentido de Granger a  : f1=f2=0
-H1:  causa a en el sentido de Granger a 
Como 0.6394>0.05 AHo, es decir, no causa a .
De los resultados obtenidos en el análisis de la causalidad de Granger, y recogidos en la Tabla VI, se obtiene

evidencia de la existencia de causalidad en un único sentido, el de que los ingresos públicos causan en el
sentido de Granger a los gastos públicos, estos resultados estarían en consonancia con las teorías del gobierno
“Leviathan” de Brennan y Buchanan (1980), por lo que incrementos del ingreso conllevan incrementos del
gasto en los períodos posteriores. Además, también se respaldaría la teoría de Friedman (1978), ya que en este
escenario, un intento de disminuir el déficit vía aumentos impositivos solamente se lograría en el corto plazo,
ya que en periodos posteriores aumentaría el gasto público aumentando el tamaño del sector público. Por
ello, el control del déficit debiera basarse en restricciones del endeudamiento, combinado con reducciones
del nivel de gasto público.
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Tabla VI Test de causalidad de Granger

Elaboración propia.

4. Descomposición de la varianza del error de predicción

Para aportar mayor respaldo al análisis de la causalidad en el sentido de Granger se procede a la
descomposición de la varianza del error de predicción, ya que en sí, el análisis de causalidad de Granger no
indica una causalidad económica.

Debido a que resulta necesaria la identificación del modelo, se recurre a la descomposición de Cholesky,
en la cual el orden de las ecuaciones propuestas para el VAR no es trivial. Esta descomposición consiste en
un esquema de identificación recursiva según el orden de las variables. Por este motivo se efectúan los análisis
con el siguiente orden: . Esta ordenación es la seguida por De Castro (2005), que resume los
argumentos económicos en los que se basa su planteamiento en los siguientes puntos:

· Debido al proceso de elaboración del presupuesto de gasto público, a esta variable no le afectarían
inmediatamente los cambios en las condiciones económicas, por ello el gasto público solo depende
contemporáneamente de su propio shock estructural.

· Según la teoría económica el tipo de interés reacciona con cierto retraso ante cambios en el nivel de
precios y en la producción, también se cuantifica en cero la respuesta ante shocks de los impuestos reales,
respondiendo en el momento cero únicamente ante shocks del gasto público y de él mismo.

· En lo relativo al nivel de producción, se asume que los shocks de los impuestos reales no le afectan
contemporáneamente, ya que la adaptación a las nuevas condiciones de los planes de consumo e inversión,
por parte de los agentes, lleva un cierto tiempo. No obstante la relación inversa si se cumple, es decir, cambios
en el nivel de actividad aumentan la recaudación impositiva vía retenciones en el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Físicas (IRPF), cotizaciones sociales y de los impuestos indirectos que gravan el consumo.

· En último lugar figura el nivel de precios que responderá ante movimientos de todas las variables del
sistema.

En general, los resultados de la descomposición de la varianza del error de predicción parecen consistentes
con el contraste de causalidad anterior, tal y como se puede apreciar en la Tabla VII, la descomposición de
la varianza del error de viene explicada en un 40% por su propio shock y en un 36% por shocks de pasados
cuatro periodos, estas proporciones se mantienen prácticamente constantes incluso 40 periodos tras el shock.
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Tabla VII Descomposición de la Varianza del Error de Predicción

Elaboración propia.

La relación inversa no se produce, es decir, shocks de apenas tienen un mínimo papel explicativo de un
2-3% de la varianza de Llama la atención que en el caso de la variable , tanto como explican alrededor de un
10% de su error de predicción.

5. Funciones impulso-respuesta

En este contexto, las funciones de impulso-respuesta (FIR), reflejan la respuesta de las variables ante
innovaciones aleatorias en las dos primeras. Para el cálculo de las FIR, se utiliza el mismo ordenamiento de
las variables que en la descomposición de la varianza, haciendo uso del esquema de identificación recursivo
a través de la descomposición de Cholesky.

Para mostrar los efectos de largo plazo, se muestran las FIR acumuladas. Los resultados encontrados son
idénticos a los del análisis de descomposición de la varianza del error de predicción, no obstante, se encuentra
un resultado que llama la atención sobre el impacto del incremento del tamaño del sector público sobre el
nivel de producción real de la economía.

Se puede observar en el Gráfico II cómo impulsos en el nivel de gasto tienen un impacto negativo reducido
sobre el nivel de recaudación pasados unos periodos; mientras que, impulsos en el nivel de recaudación
impositiva conllevan incrementos en el nivel de gasto público, apreciables en el Gráfico III.
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Gráfico II Respuestas acumuladas ante impulso de una desviación estándar en

Gráfico III Respuestas acumuladas ante impulso de una desviación estándar en

Llama la atención el resultado de un impulso en el gasto público o en la recaudación impositiva sobre el
producto real, ambos impulsos le afectan negativamente. Para una mejor visualización se aporta el Gráfico
IV donde aparece la respuesta del producto real ante ambos impulsos.
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Gráfico IV Respuesta acumulada de yt  ante un impulso de una desviación estándar en tt  o gtt
Elaboración propia.

Ante los resultados de esta sección y tratando de responder a la cuestión planteada anteriormente,
siguiendo a De Castro (2005), “¿Qué camino es el más efectivo para reducir el déficit?” o “¿Qué estrategia
es más eficiente para lograr reducciones permanentes en los déficit fiscales?”, por una parte, dado que
incrementos del nivel de recaudación impositiva llevan aparejados incrementos del gasto en periodos
posteriores, parece más sensata la reducción del déficit fiscal mediante contención o reducción del gasto.

Por otra parte, en el momento en que se realiza este estudio (año 2015), España tiene una tasa de desempleo
del 22% (Eurostat, año 2015). Dado que la teoría económica relaciona positivamente crecimiento real con
la creación de puestos de trabajo y reducción del nivel de desempleo, con base en los resultados obtenidos,
no parece buena idea llevar a cabo aumentos del nivel impositivo o del gasto público ya que ambos reducen
el crecimiento real a largo plazo.

Esto estaría en la línea de varios estudios recientes, donde diversos autores argumentan que la consolidación
fiscal podría ser expansiva si se realiza vía reducción del gasto en lugar de mediante incrementos del nivel
impositivo, este es el caso de Alesina y Perotti (1995) y Alesina y Ardagna (2010), no obstante, también se
desea advertir de los posibles efectos negativos sobre la economía de llevar a cabo una consolidación fiscal
mediante reducción del gasto público en medio de una crisis económica, como argumentan Blanchard y
Leigh (2013).

Conclusiones

En este artículo se lleva a cabo un análisis mediante un modelo de vectores autorregresivos sin restricciones
(VAR) simple con el objetivo de dar respuestas a una serie de preguntas, como ¿Cuál es la precedencia
temporal entre gastos e ingresos públicos?, ¿Qué efectos tendría un aumento del nivel impositivo o del nivel
de gasto sobre la economía?, ¿Qué camino sería el más adecuado para conseguir la consolidación fiscal en
España?

Para aportar evidencia se realizan los test de causalidad de Granger (1988), la descomposición de la varianza
del error de predicción y se calculan las funciones de impulso respuesta. En primer lugar, se concluye la
existencia de una precedencia temporal en una única dirección: de ingresos a gastos.

En segundo lugar, se obtiene que un aumento del tamaño del sector público, aun siendo sostenible la deuda
pública, podría reducir el nivel de crecimiento real de la economía, es decir, aumentos del nivel impositivo y
del nivel de gasto llevan aparejados reducciones del nivel de producción real de la economía.

Finalmente, en consonancia con la literatura reciente sobre este tema, se concluye que la contención o
reducción del gasto público podría ser el camino más adecuado, frente a la alternativa de incrementos del
nivel de impuestos para afrontar el problema de la consolidación fiscal en España.
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Notas

[1] Los datos han sido facilitados y transformados por el profesor Vicente Esteve de la Universidad de Valencia, quien,
actualiza la base de datos utilizada en Camarero, Esteve y Tamarit (1998). Agradecemos al profesor Esteve que nos
permitiera acceder a dicha base de datos.

2 Para la explicación del proceso de aplicación de estos criterios, así como su fundamentación teórica, véase Lutkepohl
(2005) y Lutkepohl (2007).

* Se agradece la ayuda financiera recibida del Ministerio de Economía y Competitividad (España) a través del proyecto
ECO2015/65826-P.


