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PROLOGO.

Estaslíneasintroductoriastienencomofinalidad bosquejarla estructuradel trabajo,

enfatizandoen cadaepígrafesu valor añadido,las principalesaportacionesrealizadasfrente

a investigacionesanteriores.

El capítuloprimeroestádedicadoa revisarla literaturapreviamenteexistentesobre

tests de sostenibilidad basados en el cumplimiento de la restricción presupuestaria

intertemporal.Explicar el “estadode la cuestión” esel primer pasonecesarioen cualquier

investigación.En la nuestra,además,constituyeuna innovación en sí misma. El primer

artículo sobreel tema no aparecióhasta 1986. Aunquedesde 1990 se ha intensificadoel

númerode trabajosaparecido,no existeningunoque proporcioneuna visión global de las

aportacionesparcialesque sehan ido logrando.

Parasubsanarestacarencia,se ha intentadoque la revisión sea lo más exhaustiva

posible, incluyendoincluso material aúnno publicado,obtenidomediantecorrespondencia

directacon los autores.Además,en vezdeunarevisión meramenterepetitiva,seha unificado

la notación, utilizando un enfoquematricial que englobalos distintos tests como casos

particulares.Esto facilita la tareade mostrarcomo los testsrecienteshan ido relajandolas

restriccionesde que adolecíanlos másantiguos.

En el capítulo segundose presentanlos datos utilizados: fuentes estadísticas,

construcciónde las variables,representacióngráficay estadísticaselementales.
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Los estudiosempíricossobresostenibilidadrealizadoshastael momentode iniciarse

estatesis se centrabanen EstadosUnidos, el Reino Unido y Canadá.Y su preocupación

estabacircunscritaal estudiode la solvenciade las administracionespúblicas. Sóloa partir

de 1990secomienzaaestudiarel cumplimientode la restricciónpresupuestariaintertemporal

por partedel conjunto de la nación. Y unicamenteWickens y Uctum, tambiénen 1990,

investigaronla sostenibilidadde los déficits tantodel sectorpúblico,comodel sectorprivado

y del conjuntode la nación,paraEstadosUnidos.

No existía un estudiosemejanteaplicado a los paisesmiembros de la C.E.E. La

proximidadde la terceray definitiva fase de la Unión Económicay Monetariaacentúasu

relevancia.Proporcionarloesel objetivoprincipal deestatesis.Conella seesperacontribuir

a aclararquépaísesmiembrossiguenpolíticasfiscalesinsostenibles,lo quepuedeobligarles

a unaconsiderableemisión de dinero comopartede las medidasquehayan de tomar para

restaurarla solvenciade su sectorpúblico. Esto amenazaríano sólo la Unión Económicay

Monetaria, sino el mismo mantenimientodel Sistema Monetario Europeo. También se

pretendeproporcionarinformaciónsobrela solvenciade las nacionesestudiadas,y, en caso

de que éstasevea amenazada,si la causaha de buscarseen susectorpúblico o privado.

Ademásde obtenerresultadosen paísesy sectorespara los que no existían, éstos

presentanun mayordetalledel queeshabitual.No seaplicaun únicotestacadasector,sino

una bateríade ellos. No se limitan al estudiode los déficits o superávitstotales, sinoque se

analizael ordende integraciónde suscomponente(por ejemplo,en el déficit público: gastos

comentes,ingresoscorrientes,formación bruta de capital), para ver cUal o cUales son

responsablesde la posible insolvencia. Ello ha provocadoun esfuerzoconsiderablede
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recogiday elaboraciónde datos.Paracadapaíssepresentainformaciónsobre28 variables.

Se trata de datos anuales,quesuelenabarcardesdeprincipiosde los sesentaa finales de los

ochenta.

El capítulotercerorecogelos métodoseconométricosempleados.Se tratade testsde

raícesunitariasy cointegración.El uso de estosmétodosseestágeneralizandode tal modo

entrelos investigadoresque trabajancon seriestemporales,que su conocimientoresultará

pronto imprescindible.Sin embargo,tanto los resúmenesexistentesde estaliteraturacomo

los artículosoriginales secaracterizanpor su excesivacomplejidadpara quiencarezcade

conocimientoseconométricosmuy avanzados.Por eso,estecapítulo, ademásde tratar con

detalle los testsque sevan a aplicaren el capítulocuarto,tambiénincluye otrosparaservir

comounaintroducciónrelativamentesencillaa la literatura.

Enel capítulocuartoseaplicanlos testscomentadosen el capítuloprimeroa losdatos

del capítulosegundo,utilizando las técnicaseconométricasdel capítulotercero.Se incluyen

cuadroscon los principalesresultadosobtenidos,asícomo su análisis.

Nuestros resultadosconfirman un fenómenollamativo, ya puestode relieve por

Wickens y Uctum en el caso de los EstadosUnidos: los problemasde solvenciade las

administracionespúblicasno suelenir unidosa problemasde solvenciadel conjuntode la

nación.Estoconcuerdaconla observaciónde Feldsteiny Horiokka dequeahorroeinversión

nacionalessuelenestarfuertementecorrelacionados,inclusoen paísescon libre movilidadde

capitales.Existeuna abundanteliteraturaqueintenta proporcionarun soporteteórico a esta

paradoja,y, por tanto, intimamenterelacionadacon los resultadosdel capítulocuarto. Un
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estudiodetalladode estaproblemáticaextenderíaexcesivamentela tesis.Por ello, melimito

a apuntarlaen un apéndice,esperandoobtener más resultadossiguiendo esta lffiea de

investigaciónen el futuro.

4



CAPITULO PRIMERO: REVISION DE LA LITERATURA SOBRE TESTS
DE SOSTENIBILIDAD.

INTRODUCCION.

El objetivo de este primer capítulo es resumir la literatura existente sobre

sostenibilidadde déf¡cits fiscalesy por cuentacorrientede la balanzade pagos.Se trata de

un áreade investigaciónque sólo seha empezadoa explorarmuy recientemente.El primer

artículo aparecióen 1986.

El episodiohistóricoqueimpulsóel interéspor el temafue el enormecrecimientodel

déficit fiscal en EstadosUnidos que ocasionaronlos recortesde impuestosemprendidos

durantela PresidenciaReagan.Se planteóla cuestiónde si talespolíticasseríansostenibles

a largoplazo. Los economistasprofesionalesno disponíande instrumentosanalíticosque les

permitiesenrespondera estapreguntade maneraformal y rigurosa.

Durantelos dosúltimos años(1990,1991)seha intensificadoel esfuerzoinvestigador

en tomo al tema, como refleja el númerode trabajosaparecidos.Sin embargo,no existe

ningún estudio que dé una visión global de las aportacionesparciales que se han ido

produciendo.Estecapituloprimero pretendesubsanardichacarencia.

Para ello se ha realizado un exhaustivoestudiode la literatura : al ser un tema

comparativamentepoco investigado,ha sidoposible incluir practicamentetodo lo publicado

sobreél, asícomomaterialaún no publicado(enel momentoen que se obtuvo)conseguido

mediantecorrespondenciadirectacon los autores.Por otro lado, seha pretendidounificar la

notacióny utilizar un enfoquegeneralqueenglobelos distintostestscomocasosparticulares.
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Todoestofacilita la tareade mostrarcomolos nuevostestshanido relajandoprogresivamente

las limitacionesquesufrían los precedentes.

El capítuloha sido organizadomediantelas subdivisionessiguientes.

La sección 1 se ocupa de los aspectoscontables. Su finalidad es meramente

introductoria.Pretendemostrarcómola identidadpresupuestariasimplificada, queseutiliza

en la parteteórica(seccionesII y III) paraderivarla restricciónpresupuestariaintertemporal,

puedeser tanto la de las administracionespúblicascomola del sectorprivadoo delconjunto

de la nación; puedeexpresarsetantoen términosnominalescomoen términosrealeso como

porcentajedel PIB. Tambiénse muestrala relaciónentreesaidentidadsimplificaday otras

máscomplicadasy, por tanto, cercanasa la realidad.

1. 1 presentala identidadpresupuestariasimplificadade las AdministracionesPúblicas.

1.2 muestracómoesposiblereescribirdicha identidadentérminosnominales,realeso como

porcentajedel PIR. En 1.3 se tratanotros aspectoscontablesrelacionadoscon la identidad

presupuestariasimplificada: el tratamientode los activosreales(1.3.A ) , la existenciade

instrumentosfinancieroscon diversosperíodosde vencimiento(1.3.B ) y denominadosen

diversasmonedas(1.3.C), la consolidacióndel Banco Central con las Administraciones

Públicas(1.3.0).Por último, 1.4 muestracúalesla identidadpresupuestariade unanación

y cómo es posiblerelacionarlacon la de las AdministracionesPúblicaspor medio de la

identidadde la rentanacional.
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En la secciónII, a partir de una identidadpresupuestariagenérica( que puedeser

cualquierade las discutidasen detallecon anterioridad) se deriva mediantesustituciones

recursivas una restricción presupuestariaintertemporal . A continuación, se analiza

detalladamentesu significado,enfatizandocómopuedeutilizarseparaalcanzarun concepto

operativode sostenibilidaden economíasdinamicamenteeficientes.

La secciónIII analizalas implicacionesempiricamentecontrastablesde la restricción

presupuestariaintertemporal,esdecir, los distintostestsde sosteniblidadque aparecenen la

literatura.III.] recogelos primerostestspropuestosporHamilton y Flavinen 1986. Los tests

posterioreshanido relajandolos rasgosrestrictivosdequeadolecían.En111.2 seagrupanlos

testsque permitenla existenciade procesosno estacionarios.En 111.3 los que contemplan

tasasde descuentovariables. Finalmente,111.4 presentaposiblescondicionesprácticasde

sostenibilidad,y explicael porquéde sunecesidad.

El capítulo concluye con la sección IV, dondese presentansinopticamentelos

resultadosobtenidosen los estudiosempíricossobresostenibilidadquesehanrealizadohasta

el momento.

1. IDENTIDADES PRESUPUESTARIAS

1.1 IDENTIDAD PRESUPUESTARIA SIMPLIFICADA DE LAS AA.PP.

La identidad presupuestaria de las Administraciones Públicas, una vez consolidado

el Banco Central, sepuede expresar formalmente como:
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GC1 + G4 — + AB<#AM,~ (1)

En el lado izquierdo,apareceel déficit público (OC simbolizael gastopúblico por

cuentacorriente, 01 la formación bruta de capital público, i el tipo de interésnominal

doméstico,B el preciode mercadodel stockde deudapúblicaneta,T los ingresospúblicos

totales>.Drr OC + (31 - T~ (3- T representael déficitpúblico primario,esdecir, el déficit

público convencionalneto de pagoso cobrosde intereses.

El ladoderechomuestracomosefinanciael déficit: emitiendomásdeudanetao aumentando

el stock nominal de dinero de alto poder ( M ). El subíndice“U’ quieredecir” al final del

periodo t ‘ cuandoacompañaa una variablestock, “ duranteel períodoU’

si aparecejunto a unavariableflujo.

En vez de limitarse a la AdministraciónCentral, la identidadtambiénincorporalas

AdministracionesRegionalesy Locales,asícomo el BancoCentraldel paísde que setrate.

También se podríanconsolidarlas EmpresasPúblicas. Sin embargo,esto resultaríamás

problemático,por la dificultad de obtenerdatosagregadossobreellas. Suausenciase puede

justificar economicamente,pues el comportamientode estos agentescomparte más

similaridadescon el de las empresasprivadasque con el de las AdministracionesPúblicas.

1.2 VARIABLES NOMINALES, REALES O EN PORCENTAJE DEL PIE.

En (1), todaslas variablesse expresanen términosnominales.Es posiblereescribir

la identidaden términosreales.Aunque estono tengasignificaciónalgunadesdeel puntode

vistadel comportamientode los agentes,permiteobtenerunaidea másclara de los recursos
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quecontrolael sectorpúblico. Al dividir (1) por el índicede precios ( P) y reagruparlos

términos,seobtiene:

GC~ +Gr1-T’~-
AM~

Pt

(l+i

)

+

(1+;) ~

donde, paracualquiervariableX,

x
P

AX~_

P
xt
Pt

xt-1
Pt—1

Pr-1
Pr

y, pordefinición

P-P
t t—l
P

t—1

Si, por su insignificancia, ignoramoslos términosde segundoorden,

_____ + 1 — it 1 +
1 1

lttt1

con lo que (2) sepuedereagruparcomo

AM1
P

1+1t~í

(2)

1
‘.1-Itt
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expresiónequivalentea (1), pero ahorausandovariablesreales.

Convienedetenersebrevementeen el último ttrmino, por la importancia que su

estudioha adquiridoen la literaturaeconómicareciente:

AM~_ M1~ M1 M’
AM’ +n1.

t1AM’ +,~ .M’~
1 (3)

Es decir, los ingresosrealesobtenidosduranteel períodot medianteel recursoal

“señoriaje”,la cantidadde recursosrealesqueel gobiernoseapropiaal emitir dinerode alto

poder, se puede descomponeren el producto entreun “ tipo impositivo y una “ base

imponible “, comoen la segundaexpresión.La terceray cuartapartede la identidad (3)

muestranla equivalenciade lo anteriora la suma entreel incrementoen el stock real de

dinero y la erosiónque la inflación habríaprovocadoen el stock real de dinero si el stock

nominalde dinero no hubiesevariado. Esteúltimo efectoes lo quela mayoríade autores

denominanel “impuesto inflacionario”.

Una terceraposibilidad, tal vez la más clarificadoraen el caso de economíasen

crecimiento,seríaexpresarlas variablesen la identidadpresupuestariacomo fraccionesdel

PIB. En estecaso:

gc~+gi1—t,— AM~ + (1+i,) 1’ ~b
P Y

Yt denotaproducciónreal, y

‘o



Y-Y
£ t—1

ng-
u~1

Paratodo x,

x
tP Y’

t• t

Como

( I±i~)

esposiblereescribir(4) como

AM
gc~ + gi~ — + (r

1—n) b11 Ab1 +

PY
t• 1

1.3 OTROS ASPECTOSCONTABLES RELACIONADOS CON LA

IDENTIDAD PRESUPUESTARIA SIMPLIFICADA.

Además de la posibilidad de expresarlaen términos nominales,reales, o como

proporcióndel PIB, hay otrosaspectoscontablesrelacionadoscon la identidadpresupuestaria

que merecenser destacados.

1.3.A. Tratamiento del capital

14 i>, — it~ — ng l+r~—n1
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Seríaposibletratarlosactivosrealespúblicosdemanerasimilara como hemostratado

susactivosfinancieros. Si denotamospor K el stockde capital público valoradoa su coste

de reproduccióncorriente,por p la tasade retornosobre dicho capital, y por <o su tasade

depreciación,(1) puedeser expresadacomo

GC~ + G1~—T~+i<. B11—p~.K~1=AB~+AM~ (5)

dondeahorael déficit primario aparececomoneto tambiéndel retorno sobreel stock de

capital público. Por definición

= G4— ca.K~1 ; 0=<o=1 (6)

Por tanto, al sustituirGI, en (5) y ordenarlos términos resultantes,se obtiene

Ahora la deudapública es deudanetade los activosrealespúblicosvaloradosa su

costede reproducción.Los dos primerostérminosdel lado izquierdo de (7) representanel

déficit público primario por cuentacorriente.

En el último término del lado izquierdo, la diferenciaentreel tipo de interésal que

las administracionespúblicasobtienenpréstamos(i, ) y la tasade retomo sobrelos activos

reales públicos neta de depreciación( P~ - <o ) seríacero si todos los activos y pasivos

públicos proporcionasenuna misma rentabilidad ex-post. Si, lo que es mucho menos

restrictivo, esa igual rentabilidadsólo se obtieneex-ante, en valor esperado,entoncesel

excesode rentabilidadque se obtengaex-post se comportarácomo un error sin correlación
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serial. Otras dos razonespor las que sepodríaañadirun términoestocásticoa la identidad

son la existenciade erroresde mediciónen las variables( particularmenterelevantesen el

casodelvalor de mercadode la deudapúblicaneta)y cuestionestemporalesinsuficientemente

captadas(la venta de bonosal principio del períodot tendrálugar apreciosmásparecidos

a los que caracterizana B~1 que a los que caracterizana B, ).

1.3 .B. Diferentes clasesde deudapública

La identidad(1) pareceasumirimplicitamentequetodala deudapúblicase compone

de deudacuyo períodode vencimientoesde un año. En realidad,existeunaenormevariedad

de instrumentosfmancieros.Veamoslas consecuenciasde éstehechoparanuestroanálisis.

Agrupemostoda la deudaquecompartecaracterísticassimilares(pagode intereses,

períododevencimiento)en el grupoj. ~ denotaráel valor de mercadonominalal final del

períodot de la deudade tipo j. Q, los pagosde interesesduranteel períodot. Por tanto, la

rentabilidadnominal ex-post de la deudade tipo j duranteel períodot es de

y lú,t—l Oj,t+ ~¿. (8)
y yj,t—1 j.t-t

DefinamosExca,, = i~ - i~, dondei, esla rentabilidadnominal obtenidaex-postsobre

la deuda con vencimiento a un año durante el año t. En consecuencia,la identidad

presupuestariade las administracionespúblicasse puedeexpresarahora

13



(9)
j 1

o, de maneraequivalente

1

(10)AM~+ A(B~+YV1~)
j

I.3.C. Activos y pasivosdenominadosen monedaextranjera:

Partede los activosy pasivospúblicos estarándenominadosen monedaextranjera.

Cuandose tiene estoen cuenta,la identidad(1) seconvierteen

GC1 +G¡~ ~ .B11 +i(B,*í~~FREtí) . E,

=AB,+(AB—AFRE,).E,÷AM1 (11)

E~’ simbolizala deudapública denominadaen monedaextranjera,FRE esel stockdereservas

de divisas, i, el tipo de interésnominal en el extranjero,E, el tipo de cambionominal ( en

unidadesde monedadomésticapor unidadde monedaextranjera>.

DefinamosBr m B’ FRE . La expresiónequivalentea (4) esahora
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-4-gc,+gi,—t,-- AM, (19-1,) (b,1+bfl)

+ [(l+i)(l±e3—(I+i,)I~

donde

E,1

tina vez más, el último términodel lado izquierdopermitela existenciade diferentes

rentabilidades,en estecasoentrela deudadenominadaen monedaextranjeray en moneda

nacional.Si existieseparidaddescubiertade tipos de interés( uncoveredinterestparity ) ex-

post, seríacero; sí ex-ante,un termino estocásticosin correlaciónserial.

1.3.D. Consolidaciéndel BancoCentral:

estasecciónpretendemostrarexplicitamentecómoseha consolidadoel BancoCentral

con las AdministracionesPúblicas en las identidadespresupuestariasprecedentes.Esta

consolidaciónes especialmenteimportanteparaevitar quepartedel déficit público pueda

quedarocultoenlas cuentasdelBancoCentralmediantesimplescambiosen las convenciones

contables.También esnecesariaparapoder establecerla relación entre déficits fiscalesy

emisiónde dinero de alto poder.

Sí no seconsolidael BancoCentral, (11) sería
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GC+GI—T+1B1 +4tB:1.E,~ AB,+IXB; .E,+ADC,

DC : créditototal otorgadopor el BancoCentral al Gobierno.

La cuentade pérdidasy gananciasdel BancoCentral se formalizarcomo

z~.FRE~. EjANW

(13)

(14)

y (la primeradiferenciade) su balancecomo

ADC,+AFRE,.E,aLxM,+ANI§ (15)

NW: valor neto , partidaresidualque representael excesode activos( DC, FRE . E)

sobrepasivos( M ).

Si a (10) le restamos(11) y añadimosy sustraemosAFRE~. E. en el ladoderecho

de la expresiónresultante,el resultadoes

+ (31 — + 4. B,~ + 4’ — FRE,1 )E,

AB~+(AB-AFRE,)E,+ADC,+AFRg.E,.-ANW

Por (15)

(16)

AB, + ( LiB, LxFRE,) . E, + AM1

con lo que mostramosde dóndeproveníala identidad(11).
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1.4 LA IDENTIDAD PRESUPUESTARIA DE UNA NACION Y SU RELACION

CON LAS IDENTIDADES DE LAS AA.PP. Y DEL SECTOR PRIVADO.

La identidadpresupuestariade unanaciónviene dadapor su balanzade pagos.Se

puedeexpresaren términosnominales,en monedadoméstica,como

TR, 4i, NR,.1 -e4’. NB[1.E& ANB,+ANB, . E, (17)

TB: el déficit primario por cuentacorriente.

NB: el endeudamientoneto de la naciónen instrumentosdenominadosen moneda

nacional.

NW: el endeudamientoneto de la naciónen instrumentosdenominadosen moneda

extranjera.

Es decir, en cadaperíodola nacióntieneque financiarsu déficit primariopor cuenta

corriente ( excesode importacionesde bienesy servicios sobreexpotacionesde bienesy

serviciosy transferenciasnetasdel extranjero ) máslos pagosde interesesa que de origen

su deudaexternaneta.Lo consigueincrementandosu deudaexternaneta,comorefleja el lado

derechode la identidad(balanzapor cuentade capitaly variaciónen las reservasde divisas).

La relaciónentrelasidentidadespresupuestariasde las administracionespúblicasy de

la nación puede ser derivadaa partir de la identidad de la rentanacional. En términos

nominales
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NY~=C,.+ GC, +4+ GI, X,. — M, (18)

NY: PIB nominal, C: consumoprivado, 1: formaciónbruta de capital privado,

X - M: superávitpor cuentacorriente.

La expresiónanteriorsecentraen el conjuntode la nación. Las transferenciasentre

sectoresno le añadennada, al cancelarseentreellas. Perosí son importantespara poder

construir las cuentas,sectoriales:

+ [( GC,+GI,—T, )±i,.( H~1—S,%-Ff1)]

[( M,—X, )+i, ( Sfl+H¡i1—Ffr1 )] (19)

5, H, F son los pasivosdel sectorprivado,del sectorpúblico y de los no residentes,

respectivamente.Los superíndices“p”,”g”,”f” significan pertenecienteal sectorprivado,

a] sector público o a los no residentes.Para simplificar, se ha supuestoque todos los

instrumentosproporcionanuna misma rentabilidadex-post.

(19) sepuedereescribircomo

PD,+irW¿ FI D,.+i~B,~ 1 [ TB,+4.NRfr1 ] (20)

PD, D, son el déficit primariodelsectorprivadoy del sectorpúblico; W, B susdeudasnetas;

TB el déficit primario por cuentacorrientede la nación; NB la deudanetade la nación. Se
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puedecomprobarque el déficit por cuentacorrientede la nación es la sumade los déficits

del sectorpúblico y privado.

Centrándoseen cómosefinancianesosdéficits:

(AW,-AM3+(AB1 +AM~) APiR,. (21)

( Obsérveseque, parasimplificar, se ha ignoradoel dinerodomésticoen manosde los no

residentes). La expresión(21) muestracómoel incrementoneto en los pasivosfmancieros

de los sectoresprivado y público son igual a la adquisiciónnetade activosfinancierospor

partede los no residentes( registradaen la balanzade pagospor cuentade capital ).

Unaformaalternativade reagruparlas variablesqueaparecenen el lado izquierdode

(19) es:

17 4—1 NY~—2’=C,.—i,.(S~1HF )] u
±17 G4-[ 7,—GC,—4(~ )] 1 (22)

(I~—SAI1, )+( G4—GSÁV~) (4±GJ,)-( SAV,4-GSAV,)

SAV, GSAV expresanel ahorrodel sectorprivado y público. Por tanto, es posible ver el

déficit de la naciónporcuentacorrientecomoel excesode inversiónnacionalsobreel ahorro

nacional.

11. LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL

Y SU SIGNIFICADO.
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El análisisse inicia con la identidadpresupuetariasimplificada

d,.+r,. b,.1 zAb,. (23)

(23) puede representara cualquierade las expresionesdiscutidasen detalle con

anterioridad. Podríatratarsedel presupuestode las administracionespúblicas, del sector

privado, de la nación.Lasvariablespodríanmedirseentérminosnominales,reales,o como

proporcionesdel PIB. En ésteestudioseutilizaraestaúltimaposibilidad,amenosquesediga

explicitamenteotra cosa.

Sustituyendorecursivamentehaciaadelante,(23) implica

¡ 1 it 1-Sil ±limfl (24)

id ¡.~ l+r ~
t14j

Como Hamilton y Flavin (1986) señalan, éste resultado no deberíaprovocar ninguna

controversia,puestansólosetratadeunaimplicacióndirectadeunaidentidadcontable.Pero

cuandose le añadeunateoríasobrela formaciónde expectativasy unacondicióntransversal,

la expresiónadquierecontenidoeconómicoqueesempiricamentecontrastable.Así, denotando

medianteE, la expectativaracional basadaen la informacióndisponiblehastael períodot

incluido, y definiendoel factor de descuentodesdeel períodot+ n hastael períodot como

1

Nr

¡4->

(24) seconvierteen
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Co

= - ~ E, ~ ‘4~~ (25)
íd

cuandose le impone la condición final

llmE,.a4~ ~ =0 (25’)

(25) es la restricción presupuestariaintertemporal también llamada restricción.

presupuestariaen valor presenteo condiciónde solvencia.Secumplesi el valor corrientede

la deudaesigual al valor presentedescontadode la sumade superávitsprimarios que se

esperanen el futuro. Comosepuedever al compararla identidad(24) con (25), paraque se

respetela restricciónpresupuestariaintertemporal,ha de esperarseque el valor descontado

de la deuda tienda a cero en el límite. Por tanto, las restricciones(25) y (25 ) son

equivalentes.( Obsérveseque estamostratandocon economíascon un horizonte temporal

infinito ) -

Los trabajosteóricossobrela necesidadde imponertal restricciónhan subrayadola

importanciadel conceptode eficienciadinámica.Sedicequeunaeconomíaesdinamicamente

ineficiente si ha acumulado‘demasiado”capital, en el sentidode que un

planificador central podría lograr unamejora en el sentidode Paretoal permitir un mayor

nivel de consumo.La ineficienciadinámicaimplicará, en una economíano estocástica,una

productividadmarginaldel capital ( y tipo de interésreal ) inferior a la tasade crecimiento

real de la economíw En tal caso, no es necesarioque la restricción presupuestaria

intertemporalsea satisfecha.Intuitivamente,obsérveseque al integrar (23) haciadelante,el
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valor presente de los superávits primarios esperados en el futuro es infinito.,

independientementede lo pequeñosquesean.Por el contrario,unade las propiedadesde una

economíano estocásticadinamicamenteeficiente es que la restricción presupuestaria

intertemporalha de sersatisfecha.

La discusiónprecedenteesclaveparapoderentenderlas distintasinterpretacionesque

los testsempíricosde la condiciónde solvenciahanrecibido.Algunosautores( ej. Hamilton

y Flavin ) piensanque sirven paraaclararsi la restriccióndebeser satisfechao no. Otros

ej. Wilcox, 1989 ) asumenque en la realidadlas economíasson dinamicamenteeficientes,

basándoseen los resultadosde Abel etal. (1986).(Abel diseñaun testquepermitecontrastar

si hay eficiencia dinámicaen una economíaestocástica,y encuentraevidenciade que la

economíade los Estados Unidos es dinamicamenteeficiente). Además, los autoresque

favorecenestasegundainterpretaciónsevenforzadosa suponerqueseacabaráprobandoque

la necesidadde satisfacerla restricciónpresupuestariaintertemporalesunapropiedadde una

economíadinamicamenteeficiente también en el caso estocástico.Esto es algo que se

sospecha,pero que no seha probadoformalmentetodavía.

Una vez hechos estos dos supuestos, la necesidadde satisfacer la restricción

presupuestariaintertemporalesuna hipótesismantenida Segúnesto, cuandolos procesos

estocásticosque hanseguidohistoricanientelasvariablesfiscalesgenerarían,de mantenerse

indefinidamente,una secuenciade déficits primarios y deudaesperadostal que el valor

descontadoesperadode ladeudaal ir transcurriendoel tiempoexplotase,no quieredecirque

seafactibleparael Gobiernojugarun juegode Ponzi. Lo que quieredecires que se espera

que los d¿ficits primariosy deudafuturos seangeneradospor otros procesosestocásticos
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diferentes,que satisfaganla restricciónpresupuestadaintertemporal.Es decir, seesperaque

ocurra un cambio de política en el futuro, la política fiscal historicamenteseguidano es~

sostenible.

En otraspalabras,de acuerdoconestasegundainterpretación,que esla que nosotros

favorecemos,no se trata de contrastarempiricamentesi ha de satisfacersela restricción

presupuestariaintertemporalo no, sinoque, asumiendoquehade serfúrzosamentesatisfecha,

setrata de comprobarsi las políticas seguidasen el pasadoson consistentescon ella ( son

sostenibles), o no . En vezde testsde la restricciónpresupuestariaintertemporal,comose

les llamó originalmente,esmásprecisodenominarlostestsde sostenibilidadde las políticas

historicamenteseguidas.

La posibilidad del incumplimiento de los compromisosadquiridos medianteuna

bancarrotano estenidaencuentaporel mercadoennuestroanálisis. De no serasí, las tasas

de descuentoutilizadasen el testno deberíanincluir ningunaprima de riesgo

originadapor dichaposibilidad. Además, al valor de la deudano habríaque sustraerleel

descuentoque provocaseeseriesgode bancarrota.Estosajustessonmuy difíciles de poner

en práctica, y es improbableque estasconsideracionesseanmuy relevantesen los paises

miembrosde la ComunidadEconómicaEuropea,por lo que el supuestosimplificadorparece

conveniente.

Algunos comentariosadicionalespueden ayudar a aclarar el significado de la

restricciónpresupuestariaintertemporal.
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Primero, si la deuda actual es positiva, para que se satisfaga la restricción

presupuestariaintertemporal es necesarioque se espereque eventualmentese produzcan

superávitsprimarios en el futuro. Pero no es necesarioque lleguen a producirsenunca.

superávitsmedidosconvencionalmente,esdecir,superávitsque incluyenlos pagosy cobros

de intereses.Hamilton y Flavin (p.811) pruebancon un simple ejemplo que un déficit

convencionalpermanentepuedesersostenible,compatiblecon la solvenciapública, con la

satisfacciónde la restricciónintertemporal;un déficit primario permanenete,no.

Segundo,el cumplimientode la restricciónno significaquetodala deudaactualhaya

de serpagadaeventualmente.Tan solo significa que seesperaque la deuda(por unidad de

PIR) crezcaen el límite a unatasamenorque el tipo de interésreal netode

la tasade crecimientoreal del PIR. En consecuencia,se descaratala posibilidadde que los

interesessobreladeudasepaguenmedianteel únicoexpedientederecurriraendeudamientos

adicionales.Estoespor lo que(25% seconocecomola condiciónque imposibilita un juego

de Ponzi

Nótese que tener que cumplir la restricción presupuestariaintertemporal es un

requerimientobastantedébil, puespuedelograrseincluso si el vatio de deudaaPIB crecesin

límite. En la práctica,es probableque condicionesmás estrictasresultenmás plausibles.

Considérese,porejemplo,la restricciónparael casode las administracionespúblicas.Como

Buiter y Pate!(1990)señalan,no hay ningunainconsistencialógica en la posibilidadde que

la deuday el serviciode la deudaseanmayoresqueel PIB, inclusode maneracontinuamente

creciente,si se asumeimplicitamenteque el Gobiernoes capazde recaudarmedianteun

impuestode cuantíafija cualquiercantidadhastaalcanzarla baseimponible total ( dadapor
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la sumadel PIB máslos pagosde interesesde la deudapública ). Perocuandosetienenen

cuentacargasexcesivaso costesde recaudaciónquecrecencon el ratio entreimpuestosy

PIB, no es factible un ratio entredeuda y PIB infinito. Kremers(1988, 1989) también

enfatizaeste punto al observarque el satisfacerla restricciónpresupuestariaintertemporal

puedeno ser suficienteparaevitar queel stock de deudasupereal colateral del gobiernosi

los impuestosestánlimitadosa ser una fraccióndel PIR.

A pesar de estas cualificaciones,no se debe infravalorar la importancia de la

restricciónpresupuestariaintertemporal.Tieneimplicacionesmuy importantesparala teoría

macreconómica.Por ejemplo,esuna condiciónnecesariaparael Teoremade Equivalencia

Ricardiano( Barro, 1974). Tambiénesclaveparael análisisde la eventualmonetizaciónde

déficits fiscalespersistentes( Sargenty Wallace, 1981).

III. IMPLICACIONES EMPíRICAMENTE CONTRASTABLESDE LA

RESTRICCION PRESUPUESTARíA INTERTEMPORAL:

TESTS DE SOSThNIBILIDAD.

111.1 - LOS PRIMEROS TESTS: HAMILTON Y FLAVIN.

Losprimerostestseconométricosde la restricciónpresupuestariaintertemporalfueron

diseñadospor Hamilton y Flavin (1986).En ellos, seasumeunatasade descuentoesperada

constante.En estecaso, (24) se reducea
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b,Co ~y? 1 E/d,~.) + Un 1 E,. ~ (26)

Al asumiradicionalmenteque

1
lini Eb za
n~ ( 1+r )t+fl ~ ~ O

dondea0 es tambiénno estocástico,se obtiene

1= ~ ( l+r ~ ( ~ ) -f ( Sr ~ a0

Paraque se cumpla la hipótesisnula de solvenciaintertemporal,a0 = O

Hamilton y Flavin proponentrestests.El primero se basaen

la estacionaridaddel superávitno descontadoescondiciónsuficiente

del sumatoriode los superávitsesperadosen el futuro descontados,si

sumatorioesestacionario,b, esestacionariosi y solo si a0 = O.

la observaciónde que

para ¡a estacionaridad

r > 0. Y cuandoel

El segundoy tercertestsebasanen la estimacióndirectade la ecuación(27). Difiern

entresí en los supuestossubyacentessobreel conjuntode informaciónusadoen la formación

de expectativas.

(27)
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En el segundo, las expectativassobre los superávitsfuturos se basan, al menos

parcialmente,en los valoresobservadosde pasadossuperávits.Si los valorespasadosde la

deudatambiénsetoman en consideración,la expresión(27) puedetomar la forma

b,= a0(1+r~+c(L)b,.1 +d(L)(—d3+c,. (28)

Estimandoestaregresión,esposiblecontrastarsi a0 es significativo.

El tercer test impone restriccionesmás fuertessobrelas variablesusadasal formar

expectativassobre los superávitsfuturos. Ahora se les asumebasadastan solo en los

superávitspasados.La autoregresiónunivariableparael superávit,y la ecuación(27) después

de haberhechousode la fórmulade Hanseny Sargent,seestimanconjuntamentemediante

mínimos cuadradosno lineales. De nuevo, el valor estimadode a0 se puede usar para

contrastarsusignificatividadestadística.

Merecela penaresumirlos principalesrasgosrestrictivosquecaracterizanel análisis

precedente.

1. Se asumeque la tasade descuentoes no estocástica.Una restriccióntan fuerte

pareceserclaramentecontradichapor los datosreales.Sin embargo,desempeñaun papel

crítico en el segundoy tercer tesis arribadescritos.Esto sedebea que el sumatoriode los

superávitsesperadosdescontadosesuna función lineal de los superávitsy deudaactualesy

pasadossolo cuandosecumple.

2. Las violacionesde la restricciónpresupuestariaintertemporal,a0 ( 1 ±r)’
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tambiénson forzadasa ser no estocásticas.

3. Solo seconsiderala posibilidadde queel superávitseaestacionario.

En los últimos años, varios investigadoreshan desarrolladoestas aportaciones

originalesde Hamilton y Flavin. Organizaremossus trabajosmostrandocómo los rasgos

restrictivosmencionadossehan ido relajandoprogresivamente.

111.2. PERMITíENDO NO ESTACIONARIDAD:

La primera extensiónnatural erapermitir que los procesosque siguenla deuday el

déficit pudieranser no estacionarios.Hamilton y Flavin usaronel resultadode Hamilton y

Whiteman(1985)dequela restricciónpresupuestariaintertemporalimplica que b y d son

procesosintegradosdel mismoorden.Por tanto, laextensióndel análisisparaincluir procesos

1(1) estabaya potencialmenteahí.

Sin embargo,esposiblellevar el test un pasomás allá. Campbell y Shiller (1987)

diseñantests paramodelosen valor presentede la forma

Y~=O (1-o)y?&E,.1%+C (29)
¿=0
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Estos autoresmuestranque, si Y~ e y~ son procesos1(1), el cumplimientode la restricción.

presupuestariaintertemporaltambiénimplica que Y. e y, esténcorntegradascon vector dc

cointegración(1, -0). Esto se puedever conrelativafacilidad. Usandonuestranotación,

Partiendode la restricciónpresupuestariaintertemporal

1

¿=1 1±r t41—1
(30)

Añadiendor’ d, a amboslados, y dándosecuentade que

rl

~ 1-ir

se obtiene

1b,1 r’d=—y?(
l+r — d~ )

(31)

Pero

d.-d~=Ad,+1t.. Adj

Sustituyendoen (31) y reordenando,

b -~r
1

t

t~.1
Y E, Lid1+,

(32)
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En consecuencia,si Lid esestacionario,la solvenciaintertemporalimplica que b y d deben

estarcointegradoscon vectorde cointegración(1, r ) . Esteresultadoha sidoutilizadopor

varios investigadores.Concretamente:

- l-laug (1987) trata de comprobarla existenciade raícesunitariasy cointegración

entre superávit primario del gobierno y deuda pública utilizando datos trimestrales

correspondientesa los EstadosUnidos.

- Hakkio y Rush (1987) utilizan datos estadounidensestrimestralespara estudiar la

cointegraciónentreel gastopúblico neto de interesesy los ingresos. Tras la discusión

precedente,deberíaestarclaro que esto no es ni condición necesaria( porque el déficit

primario podría seguir un proceso1(1) ) ni suficiente ( porque no se tiene en cuentael

procesoseguidopor la deudapública)parael cumplimientode la restricciónpresupuestana

intertemporal.

- Smith y Zin (1989) analizan si existe cointegraciónentre el superávitprimario

público y diferentesmedidasde la deudapúblicautilizando datoscanadiensesmensuales.

- MacDonald(1990) estudiala cointegraciónentreel superávitprimariopúblico y la

deudapúblicausandodatosmensualesde los EstadosUnidos.

El tratamientomásdetalladodel caso no estacionariose puedeencontraren Trehan

y Walsh (1988)y Wickensy Uctum (1990).Noscentraremosespecialmenteen éstesegundo

trabajopor su mayorgeneralidad.
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Estosinvestigadoresasumenun sistemabiecuacionalformadopor (23) y

Ad1= 11 + «.b,1 + ~.d,.1 -~- e,.

nl

y??, . c,.~ = V(L).e,.
¡-=0

In
W=1o ‘ y?t~ finite.

AX,. = + O . + U,.

El sistemase puedeescribir

(34)

o, en notacionabreviada,

(35)

La definición de los vectoresy matrices que aparecenen (35) se puede ver mediante

comparacióncon (34).

Definiendo C <1,0), qr 1/(1 ±r)y resolviendo(35) hacia atrás, la deuda futura

esperadadescontadase puedeexpresar

con

(33)

31



bnq~.E,b,.~ =

n-1 it-
1

— hm U. q” 17 ~(I+6)’ ¡t -~- (1+6)” 24 + y? (hO)’ E, ~ 1
¡-=0 ¿-=0

(36)

Nóteseque,comoU esestocástica,las violacionesde la restricciónpresupuestariano

se ven restringidasa serno estocásticas,con lo que se relajala segundade las rigidecesque

sufrían los tests de Hamilton y Flavin.

Si a — 8 ~0, d~ sigueel proceso1(1)

Lid, = (37)

Se puededemostrarque en estecaso (36) se transformaen

hin qfl E,. b,.~ -

1+r ±b, d 1+r

r r

Por tanto, si hay solvenciaintertemporal,

r - = _ ~Vl+r) + (l±r) 1 (1—q’L~1e, — (l—q’L) •(q) e,]
r

A partir de (23) y (37) sepuedever que b, es generadapor

(38)

(39)
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Ab~ = —~- ± ( 1—Ú1L y1 e,.
r

(40)

Cuandotambiénseimpone la restricciónde solvencia(39), el procesoque generab~ es

Ab, = + (1—q’LY’ e,. — (1—q’LY’ . V(q) - At,.
r

(41)

Comparandoambasexpresiones,ha de cumplirseque W(q) = O

raícesdel polinomio en el operadorde retrasos.En consecuencia

esdecir, q es unade las

Ab,. = + (l—~rLy’ - (q-L) . 40(L) . ~, =

r

— -n +q.ip’(L)~, = 9
r r

(42)

Obsérveseque Ab, r . b~ + d, , el déficit convencionalmentemedido, incluyendopagos

de intereses.

Es decir, si el déficit sigueun proceso1(1) con drift, el cumplimientode la restricción

presupuestariaintertemporalrequiereque ladeudatambiénsigaun proceso1(1) con drift. Es

más, el polinomio MA(m) en el operadorde retrasosdebetener una raíz en q. Como

consecuencia,Ab, tendráun componenteestocásticoestacionariode ordenm-l. El déficit

incluyendointereses(r Ab~>, es estacionariocon un componenteestocásticode orden mi -

Nótesequedecirqueb y d sonprocesos1(1) mientrasque r . b~< 4 d, esestacionario

quieredecirqueb y d estáncointegradascon vectorde cointegración(r, 1). Estetestequivale
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al test previamentediscutido diseñadopor Campbell y Shiller; se trata tan solo de una

normalizacióndistintadel mismo vectorde cointegración.

La razón de que se requieraque q seauna raíz esasegurarque un shock actual no

anticipado(ej serácompensadopor los términosdeerroresperadosen el futurodescontados.

Esto no puedesucedersi e, es un ruido blanco,y por tanto la condición de transversalidad

no severificaráen estecasoespecial.

La metodologíaanteriorsepuedetambiénaplicaren el casoen qued, sigaun proceso

estacionario.Si II —1 en (33), entonces

+ e7 (43)

y la matriz 1±6tienecomoraíces 1 +r+a y cero. Si -2(1+r) < a <0, ambosautovalores

de 140 son menoresen valor absolutoque 1 ±r,lo que es condiciónsuficienteparaque el

lado derechode (36) seacero.

Cuandoa O (no hay estabilización,ni discrecionalni automática,al aumentarla

deudarespectoal PIB), razonandocomo antes,se puedemostrarque

lun qfl E>, ~ ~ + /,, — (l~~qALy¶ e, -i- (1—q
4LY’ - ~ e, (~)

r

Por tanto, la restricciónpresupuestariaintertemporalimplica
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(45)= ~A- -~- (l—q’Ly’ e1 — (1—q-’L1
1 - 4x(q) . e,.

1~

Peroa partir de (23) y (43) obtenemos

= 9 + (1-~-r) b,~
1 + e, (46)

Para que (45) y (46) seancompatibles,se requiereque *(q) = 0, el componente

estocásticode d, debetenera q comoraíz. Entonces

¼= + (1—q’LY’ (q—L) . 40(L) . e~. =r
(47)

- ~ + q . 40(L) . e, = ~ ±40(L) - e,
r r

es estacionariacon

Ab~ qf(L) . Lic,, el

tiene el mismo orden

componenteestocasticode orden uno menosque el de d~

déficit incluyendointeresesesestacionario.Sucomponenteestocástico

que el de d,.

Las condicionesderivadasanteriormenteson suficientesparael cumplimientode la

condicióndetransversalidad.Tambiénesposiblederivarunacondiciónnecesariay suficiente.

(42) y (47) establecenla estacionaridadde Ab, como condiciónnecesaria.

Y, si partimosdel supuestode que el déficit incluyendointeresesesestacionariocon

Ab,. = (48)
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(es decir, a = -r , II -l en (33) ), entonceslos autovaloresde 1+0 son 0 y 1, suficiente

paraque se satisfagala condición de transversalidad- Es más, ahora

Ad,= —r. 9 e, — (l+r) . e,1 (49)

con lo que se satisfacela condiciónde que q seauna de las raíces.Por tanto, el test clave

consisteen comprobarla estacionaridaddel déficit queincluye intereses,condiciónnecesaria

y suficiente. Es convenientecomplementariocon la compro)baciónde si b~ y d, tienen el

mismo ordende integración.

Trehany Walsh (1990)empleanunaeleganteformulaciónqueamplíael conjunto)de

procesosque puedeseguir el déficit. Concretamente,consideranuna cuasi-diferenciadel

déficit primario

(l—AL)d,=4«Ly e,. (50)

con O = A < 1 -4-r - ( Para simplificar, sólo se consideranprocesoscon media cero).

Usando(50) y (23), cuando)la condición de transversalidadse cumple,

______ — ______ E - - *(L) . e,.~ (51)
Nr-A

Usandouna fórmula debidaa Sargent(1987), a partir de (51) seobtiene

=— d,1 1 B(L)e,1 (52)
1-.-r—A 1-ir--A

36



donde

B(L) =

l-qL’

Y usando(50) de nuevo

1-

l+r—A
1

1+r—A [*(L).e,—B(L).e~1]=

(53)

Esto es, la combinaciónlineal

1
+

1±r—>.

debeserestacionariaparaque se cumpla la condiciónde transversalidad

Y si partimosdel supuestode que existe tal combinaciónlineal estacionaria

b,1 ctd,.=C(L) .E7 (54)

Cuasi-diferenciando(54):

(l—AI4b~ = — a (l—AL)d~ + (1—AL). C(L) - (55)

Sustituyendopara (1-AL ) d.

(1—AL ) b,1 = 17 —a - *(L) + (1—AL ) . C(L) ] e, = D(L) . e,. (56)
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Y a partir de esta expresiónes fácil comprobarque la condición de transversalidadse

satisface.

La formulaciónempleadaporestosautoresesmásgeneralquela utilizada porautores

anteriores.Si O =A < 1 , (esdecir, d esestacionaria)la condiciónde transversalidadse

satisfacesi y sólo si b es tambiénestacionaria.Si 1 =A < 1 ±r

(esdecir, d no esestacionaria)b tambiéntiene que serno estacionaria,y debehaberuna

combinaciónlineal

1
+ d

Nr—A

que esestacionaria; en otraspalabras,b y d estáncointegradasconvectorde cointegracio5n

(1, 1
Nr—A

Los casosmásrestrictivosconsideradosporpreviosautoressepuedenobtenerhaciendo)que

A mO y Ami.

111.3. PERMITIENDO TASAS DE DESCUENTOVARIABLES:

Hakkio y Rush(1990)asumenque la tasade descuentoesestacionariaco)n una media

inco)ndicio>nal de r, es decir

r,. =r+v,. (57)
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Asumiendoademásquelos procesosseguidospor ingresosy gastosnetosde intereses

son paseosaleatorioscon drift, encuentranque la cointegraciónentre gastose ingresos

incluyendo intereseses una condición necesariapara el cumplimiento de la restricción

presupuestariaintertemporal. El vector de cointegraciónes (l,-l), es decir, el déficit

incluyendointereseses estacionario.

Este enfoque, sin embargo,no suponeuna mejora importantesobre los discutidos

hastaahora,y quedareducidoa ellos tan solocon que se incluya el término y, . b~< en la

definición de d, -

Wilcox (1989) adopta un enfoque alternativo. Propone descontarlas variables

originalesa un períodoinicial, y luegotrabajarcon las sedestransformadas.De estamanera,

evita tenerque hacerningún supuestoacercadel procesoseguidopor la tasade descuento.

Multiplicando(25) y (25 ) por q~. - .q~ = a0,~ (recuérdesela definición de ~,) se

obtiene

t+É d,~, ± hm E7 a0, ~ b,.~11 (58)
‘=1 ~2~0>

Definiendo

a .d=Z
0,t 1 (60)
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Por tanto, (25), (25) y (23) sepuedenreescribir, respectivamente

>4 = — y? E,. Z,.4~ (61)

¡=1

liinE,X,.» =0 (62)
it—Co

AX,. = 4 (63)

Este problemaes formalmenteequivalenteal estudiadopor Wickensy Uctum

(haciendo r O y renombrandolas variables).Peroen vez de las variablesoriginales,

ahorase usanlas variablestransformadas( descontadas).

El resultado obtenido por Wilcox es que, para que se cumpla la restricción

presupuestariaintertemporal,la deudadescontada( X~) debeserestacionariaconmediacero.

En otraspalabras,1 debeseguirun procesoestacionariocon mediaceroy unaraízunitaria

en su media móvil.

Para unificar este estudio con los anteriores,en vez de limitamos a replicar los

desarrollosempleadosporWilcox, obtendremossusmismosresultadosperosiguiendola línea

de razonamientoempleadaantesal presentarlos resultadosobtenidospor Wickensy {Jctum

parael casode una tasade descuentoconstante.

Asumamos
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AZ,. = p + a - 24 + 13 . ~ + e, (64)

Entonces(63) y (64) se puedenexpresarcomo

(AXj en + e: ~ (x~fl + (efl
(65)

Fijemos a = 0, ¡3 = -l con lo que

(66)

Usando(63), (66) y la fórmula de Hanseny Sargent,sepuedemostrarque la condiciónde

transversalidad(62) implica

lhnE~.X,~ —x + i¡(1) e,.

—

1-L
=0

y ¡¡O.

Por tanto)

AX,.=Z,.— ip(1) . e,

(63) y (67) solo son compatiblessi * (1) 0 ( descartandoel casotrivial en que

II O ) - Así

(67)
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= ~IdL) . e,. = (I—L) **(t) . e, = ~¡0(L) - Lic,. (68)

Es decir, el déficit descontadodebeteneruna mediacero. Su componenteestocásticodebe:

teneruna raíz unitaria.

A partir de (63)

LXX,. = 40(L) . Lic,. (69)

ó

= 40(L) . e,

La deuda descontadadebe seguir un proceso estacionariocon media cero y

componenteestocásticoun ordenmenorque el componenteestocásticode A

Trehany Walsh (1990)tambiénexaminanlo que sucedecuandola tasaesperadano

es constante.Muestran como en este caso la restricciónpresupuestariaintertemporal no

implica que el déficit primario y el stock de deuda debanestarcointegrados.Cuandose

razonacomo en (51), ahorael coeficienteque relacionab y d no es una constante.

Por otro lado, bajo el supuestode que el r esperadoespositivo, la estacionaridaddel

déficit incluyendo) interesesse puede usar todavía ( como condición suficiente ) para

comprobarel cumplimientode la restricciónpresupuestariaintertemporal. Esto se puede
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probarbrevemente.Si d1 + r, . b~< Lib~ es estacionarioalrededorde una media de K,

entonces

limE,.b,~»=b’,.+n.K (70)

conb dependiendode t pero no de n. Por tanto, b crececomomáximode acuerdoconuna

tendencialineal. Pero

E, mntl = E 1 (71)
a,,,

debido al supuestode un r esperadopositivo. En consecuencia E, ( a ~, ) crece

exponencialmente.(70) y (71) implican el cumplimientode la restricción presupuestana

intertempo>ral

llm E,. a~ ,~ b7~~ =0
ti-orn

151.4. CONDICION PRACTICA DE SOSTENIBILIDAD -

Antesde terminarestasecciónanalítica,debemoshacerreferenciaal enfoqueseguido

por Kremers ( 1988, 1989). Como se discutió en al Sección II, el cumplimiento de la

restricciónpresupuestariaintertemporalesunrequerimientodébil, inclusocompatibleconun

ratio) de deudaconrespectoal PIB en continuoaumento,siempreque su tasade crecimiento

sea menor asintoticamenteque la diferencia entre el tipo de interés real y la tasa de
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crecimientodel PIB real. Peroparecerealistaasumirque, cadaaño, los ingresosseveran

limitadosa no podersuperarunafracciónmáxima 2~ del PIB.

En estecaso, el colateralcomouna proporción del PIE ( CO, 1 Y, ) en cualquier

períodot equivaldrá,connuestranotación,a

Co:
—=ty? E,cz,1 (72)
y

1=1

En unaeconomíadinamicamenteeficiente, el colateralrespectoal PIB esfinito. Esto

implica que, paraque la deudapermanezcaacotadaporel colateral,unacondiciónnecesaria

y suficientees que el ratio de la deudarespectoal PIB seaacotado.Nótesequeestaesuna

condiciónmásestrictaque el cumplimiento)de la restricciónpresupuestariaintertemporal.

Como para que una variable esté acotadaes necesarioque sea estacionaria,la

propuestade Kremerses verificar empiricamentela estacionaridaddel ratio entredeuda y

PIB. Y la estacionaridaddel ratio entre deuday PIE equivalea la estacionaridadde su

logaritmonatural.Así quetambiénproponecomprobarla cointegraciónentrelos logaritmos

de la deudareal y el PIE real ( siempreque seanno estacionariose integradosdel mismo

orden). El vectorde cointegracióndeberlaser (1, -1)

Kremers( 1988 ) co)nsiderauna condiciónaúnmásestricta,suficientetanto parala

satisfacciónde la restricciónpresupuestariaintertemporalcomoparael respetodel colateral,

en co)ncretoque la deudareal crezcaasintoticamentea una tasacero.
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IV. RESULTADOS DE LOS ESTUDIOS PREVIOS:

AUTORES PAíS MUESTRA SECTOR RPI?

Hamilton-
Flavin (1986)

EEUU 1960-1984
Anuales

Público> Sí

Haug (1987) EEUU 1960.1-1987.4
Trimestrales

Público Si

Hakkio-Rush
(1986)

EEUU 1962-1986
Trimestrales

Público Sí

Smith-Zin
(1989)

Canadá 1946.1-1984.12
Mensuales

Público No

MacDonald
(1990)

EEUU 1951.1-1984.12
Mensuales

Público No

Trehan-Walsh
(1988)

EEUU 1890-1986
Anuales

Público Sí

(irilli
(1989)

CEE Máx. 1948-
1986
Anuales

Público) No,excepto
UK, Alem.

Wickens-Uctum
(19%)

EEUU 1970.1-1988.4
Trimestrales

Exterior
Publico
Privado

No
No
Sí

Hakkio-Rush
(1990)

EEUU 19502-1988.4
1964.1-1988.4
Trimestrales

Público Sí
No

Wilcox
(1989)

EEUU 1960-1984
Anuales

Público> No
(tras 1974)

Buiter-Patel
(1990)

India 1970-1986
Anuales

Público No

Dolado-Vinals
(1990)

Espana 1969-1989
Anuales

Extenor Si

Trehan-Walsh
(1990)

EEUU 1960-1984
Anuales

Público Sí

Kremers
(1989)

EEUU 1920-1985
Anuales

Público Sí, antes
de 1981

Macflonald-
Speight(1990)

UK 1961-1986
Trimestral

Público Indeciso>
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CAPITULO SEGUNDO : PRESENTACIONDE LOS DATOS.

INTRODUCCION:

El objetivo de estecapítuloespresentarlos datosque se utilizaránparaobtenerlos

resultadosdel capítulocuarto.

En primer lugarsedefinirán lasvariables,reseñandolas fuentesestadísticasoriginales

y las transformacionesrealizadasparaobtenerlas seriesdeseadas.También,completandolos

comentariosya realizadosal principio del capítulo primero, se señalaránalgunasde las

insuficienciasde que adolecen los datos de que se dispone respectoa los idealmente

utilizables.

A corntinuación,seirán presentandolos datosparacadapaísmiembrode la C.E.E..

Esto permite una primerainterpretacióninformal de los datos mediantesu representación

gráfica y el estudio) de algunasestadísticaselementales(media, desviacióntípica...). Los

cuadroscon los valoresnuméricosde cadavariablese recogenen un apéndiceal final de la

tesis.

La importanciade estaprimeraaproximacióninformal a los datosresideen quenos

permitirá comprobarsi los resultadosde los tests del capítulocuarto son intuitivamente

correctos,asícomodistinguirsi lasviolacionesde la restricciónpresupuestariaintertemporal

que sedetectenhan de interpretarsecomo insolvenciao supersolvencia.
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L CONSTRUCCION DE LAS VARIABLES Y FUENTES ESTADíSTICAS.

En sumayor parte, los datosprovienende las CuentasNacionalespublicadaspor la

O.CD.E.. Por tanto, se ha de inferir que estaes la fuente utilizada siempreque no se

especifiqueotra.

Las variablesse transformanparaexpresarlascomo) porcentajedel P.1.B. Como se

discutió en detalleen el capitulo1, enprincipio esposiblerealizarlos testsde sostenibilidad

tantoen términosnominales,comorealeso> porcentajesdel P.1.B.. No obstante,meparece

másconvenienteutilizar estaterceravía. Por un lado,al convertirenirrelevanteslas unidades

de medida, facilita las comparacionesinternacionalesy pro)porcionauna mejor idea de la

dimensiónrelativade los recursosutilizados. Por otro, asísesuprimela no estacionaridad

en las series que pueda ser debidaa la inflación y al crecimientoreal de la economía.

Tambiénfacilita la comprobacióndel criterio prácticodc solvencia.En consecuencia,ha de

entendersequelasvariablesseexpresancomoporcentajesdel 1>. 1. B. a menosqueseseñale

lo contrario.

Un primergrupo>de variablespretendeproporcionarinformaciónsobrelos superávits

totalesdecadasector,esdecir, sobresu capacidadde financiación.Además,paralossectores

privado y ( especialmente) público se da información más desagregada.Esto resulta

ilustrativo)y útil parael análisisposterior,y seha solidoomitir por la mayoríade autoresque

han realizadoestudiossobresostenibilidad.
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En el sectorpúblico se incluyen las Administracionespúblicas ( Central incluida la

SeguridadSocial, Regionaly Local). Sin embargo,seexcluyenlas empresaspúblicas,que

apareceráncomosi fresenpartedel sectorempresarialprivado. Parael sectorpúblico así

definido, seproporcionainformaciónsobrelas siguientesmagnitudes

** CR : ingresoscomentes

** SAV : ahorro,es decir, excesode ingresoscorrientes( CR ) sobrelos gastos

corrientes( CE )-

** CE : gastosco)rnentes.Se obtienenutilizando las dos variablesanteriores

(CE =CR-SAV).

** LEN : el superávittota], es decir, la capacidadde financiacion.

** 16 esencialmente,la formaciónbrutade capital (inversiónen existenciasmás

formaciónbrutade capitalfijo). Tambiénincluyelas transferenciasde capital,y las compras

netasde tierra y activos inmateriales( patentes... Y Se obtiene a partir del abonoy la

capacidadde financiacióncomoJ~ SAV - LEN

** V141 : V14 simboliza el stock al final de cadaperíodode dinero de alto poder

(efectivo en manosdel público y de los bancoscomercialesmás depósitosde los bancos

comercialesen el banco central Y V 1>41 es su primera diferencia, que permite hallar el

crecimientode la variable, es decir, la emisión de dinero, en cadaperíodo. Fuente

lnternatio)nalFinancial Statisticsdel FondoMonetarioInternacional.

t* SE) : e) superávittotal cuandose incluye comoingreso la emisión de dinero.

SE) LEN + V141. Esto es lo más conectocuandoseestudia la sostenibilidadde los

déficits de lasadministracionespúblicas.La partedel déficit asífinanciadano generapasivos

sobrelos quehayaque pagarintereses.
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En el sectorexterior se proporcionainformación sobre

** CA : superávitde la naciónpor cuentacorriente.

En cuanto)a] sectorprivado

** INV formación bruta de capital. Segúnlos datosdisponiblesen cadapaís,scha

obtenidoindirectamente(sustrayendode la formaciónbruta de capital en la naciónla parte

correspondientealas administracionespúblicas)o directamente(formaciónbruta de capital

de las empresas,non-financialandfinancial corporateand quasi-corporateenterprises).

~ 5 : ahorroprivado. Seobtieneindirectamentea partir de la identidadcontablede

la rentanacional, que implica que 5 CA + INV - LEN - Aparte de la comodidadde

obtenerestavariablea partir de datosya conocidos,asísesuplela falta de datosdirectosen

alguno>spaíses,y seasegura(se fuerza)la consistenciaentrelos datosde los tres sectores.

~ SUP : superávittotal del sectorprivado, su capacidadde financiación.

SUP= S-INV.

Un segundogrupo de variablesrecogelos pagosnetos de intereses (en sentido

amplio que especificaremosa continuación)de cadasector. Con ellos, podemoscalcular el

superávitprimario de cadasectory estimarsusdeudasnetas.

** NP? rentasde la propiedady la empresa.Pagosnetos (pagosmenosingresos)

de lasadministracionespúblicas.Remuneraprincipalmentela propiedaddeactivosfinancieros

también de tierra, patentesy otros activos inmateriales 1>. incluye, en consecuencia,

intereses,dividendos( y rentasde la tierra y royalties )

** NTW : rentasde la propiedady la empresa.Pagosnetosal restodel mundo.
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** PRIV rentasde la propiedady la empresa.Pagosnetosdel sectorprivado>. Se

obtienea partir de las dos variablesprecedentes,puesPRIV m NTW - NPP

Conocidosl(>s superávitstotalesde cadasector y sus pagosnetos por rentasde la

propiedad,esposiblehallar los superávitsprimarios(esdecir, queexcluyendichospagos).

** PRIG superávitprimario de las administracionespúblicas. Se obtienecomo

PR1G LEN + NPP.

** PRIN : superávitprimario de la nación. PRIN CA + NTW

~ PRIP superávitprimario del sectorprivado.PRIP SUP + PRIV

Tambiénusamoslos pagosnetospor rentasde la propiedadparaestimarla deudaneta

de cadasector.La necesidadde realizarestasaproximacionesprovienede la inexistenciade

datospublicadoshomogeneosquecubrantodoslossectoresy paísesestudiados.La excepción

a lo anteriorson las administracionespúblicas.Corsetti y Roubini (1991)presentandatos

sobrela deudanetade las administracionespúblicasen los paísesmiembrosde la O.C.D- E.

(deudabrutaparaGrecia,Holanda,Austria y Australia)elaboradosapartir de información

de la propia OCDE. En estetrabajo comprobaremosla calidad de nuestrasestimaciones

mediantesu comparacióncon dichosdatos.

Estimaremosla magnitud de la deudanetade cadasectordividiendosuspagosnetos

por rentas de la propiedadentreun tipo de interésrepresentativodel costede la deuda. Así

podremoscubrir las lagunasexistentesen los datospublicados,eincluso cuandoestosexisten

podremo>sobtenerunamagnitudque seajustemása nuestrospropósitos( deudapúblicaneta

en vez de bruta para Grecia y Holanda ). Como comentaremosen detalle más adelante,
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nuestrasestimacionesde la deuda pública neta se ajustan en general bien a los datos

publicados,y cabeesperarque lo mismosucederíaen los sectoresexteriory privado. Otros

autoreshan usadoestemismo procedimientoparaestimarla deudaexternanetadel Reino

Unido con buenosresultados(Bean, 1990). El principal inconvenientees que, como ya

apuntamosen el capítulo1 y volveremosa comentara continuación,los tipos de interésde

que disponemosno son unabuenaaproximaciónal costede la deuda.

Otro procedimientoalternativode estimaciónde la deudanetade un sectorconsiste

en obtener (mediantedatospublicadoso utilizando el método anterior) su cuantíaen el

períodoinicial e ir acumulandoa éstael déficit de cadaatio (que equivaleal incrementode

deuda neta) para hallar el stock de deuda en los períodos siguientes. El principal

inconveniente de este método alternativo es que no recoge las revalorizacioneso

desvalorizacionesqueseproduzcanen el stock de deudaya existentepor causasajenasal

déficit (ej. variacionesdel tipo de cambio en el caso de deuda nominadaen moneda

extranjera...).Ignoraremoseste método, por parecemosque no presentaventajasclaras

respecU>al queutilizamos.

~ 1 : el tipo de interéspagadopor la deudaneta. Fuente : InternationalFinancial

Statisticsdel FondoMonetariointernacional.Segúnlos datosdisponiblesparacadapaís, se

ha utilizado V6OC (TreasuryBilí Rate, el tipo al que seemiteo intercambiaen el mercado

la deuda pública a corto plazo, media anual, expresadaen tanto por ciento) o V6 1

(Goi>vernmentBond Yield, tipo para instrumentospúblicos a más largo plazo, sobre todo

bonos) - Cuandono ha sidoposibledisponerde las variablesanteriores,seha utilizado V6OB

(Cali Money Rate, el tipo> de interésen el mercadode dinero), al que se concedenpréstamos
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a corto plazo entreinstitucionesfinancieras)comoaproximaciónal TreasuryBilí Rate. En

último término, a vecesha habidoque recurrir a V6OL (DepositRate, tipos de pasivoque

ofrecenlos bancoscomercialesen depósitosa 3-6 meses).

Obsérvesela imperfecciónde los tipos de interésque nosvemosobligadosa emplear.

Algunosde ellosno son muy representativospor no referirsedirectamenteala deuda(V6OB,

V6OL). Los otros(V6OC, V61) tampocoson másqueaproximacionesimperfectasal tipo que

idealmentedeberíamosutilizar. Estamosasumiendoun rendimientocomúnex-postparatodos

los instrumentosfinancieroscualquieraque sea su agenteemisor, la monedaen que está

denominado>,su plazode vencimiento...(véaseel capítulo1 paraun tratamientomásdetallado

de estosproblemas).Estaesuna dificultad aque seenfrentantodoslos estudiosde estetipo,

quesepuedepaliar si sedisponede fuentesestadísticasmássofisticadasde las que nos hemos

visto obligadosa emplearparacubrir tantospaíses,pero no resolverpor completosin hacer

supuestosrestrictivos.

Con los tiposde interésarribadescritosy los pagosnetospor rentasde la propiedad

de cadasector, se estimasu deudaneta.

** HG : dividiendo los pagosnetosde las administracionespúblicasporrentasde la

propiedadduranteel períodot (medidosno comoporcentajedel P.l.B., sinoen las unidades

monetariasdel país> entreel tipo de interésde la deudaduranteel períodot (en tanto por

uno) seestimael stockde deudapúblicaneta(enunidadesmonetariasdel país)al inicio del

periodo t, es decir, al final del período t-l. Dividiéndolo entre el P.I.B. durante t-l

(obsérveseque no esdurantet) y multiplicando el resultadopor cien, se obtieneBU,.1.
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Al existir datospublicadospara esta variable (Corsetti y Roubini) se han

comparadocon nuestrasestimacionespara comprobarsu calidad. En general, la similitud

entreseriespublicadasy estimadases alta. Remarcablementealta en algunospaíses(como

Bélgica y el Reino Unido). No tan alta en otros, pero las diferenciastoman la forma de

desplazamientosen la media, manteniendopor lo demásperfilesbastantesimilares, con lo

que los testsde estacionaridadno deberíanversedemasiadoafectados.

** BN : se sigueel mismoproceso,perousandolos pagosnetosde la naciónal resto

del mundopor rentasde la propiedaden vez de los de las administracionespúblicas.

HP : lo mismo, con pagosnetosdel sectorprivado poir rentas de la propiedad.

Nóteseque, al haberobtenidoPRIV apartir de NPPy NTW, tambiénseasegurapor

construcciónque BP + BO = BN

Finalmente,es necesarioconstruir las seriesde deudadescontadaal período inicial

parapoder llevar a cabo los testsque permiten tipos de interésvariables, como propone

Wilcox.

Al habermedido las variablesen porcentajedel P.l.B.. la tasaque se ha de utilizar

esel tipo) de interésno)nnhlalde la deuda(1) menosla tasade crecimientonominal del P.l.B.

(NO).

** NO 1 ( PIE - PIR (-1)) ¡PIE (-1) 1 *

Aunqueno seaimprescindibleparael análisis , resultailustrativodistinguirquéparte

del crecimientonominal del PIB se debeal crecimiento)de los precios( INF ) y qué parteal

crecimientoreal del PIR ( RE ).
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** INF : Paramedirla inflación, utilizamosel deflactordel PIB . Dividiendo el PIB

a precioscorrientesentreel PIB a preciosconstantesde 1980 obtenemosun índicede precios

con base1980 (denominémosleA).

INF = [ ( A - A (-1)) ¡ A (-1) J * 100

**RErNO...INF

Tras expresarla tasa ( 1 - NO ) en tanto por uno, construimoslos factores de

descuento( DES ) . El factor inicial senormalizaa uno

Unavez obtenidoslos factoresde descuento,se multiplican por las seriesde deuda

sin descontarparaobtenerla deudadescontada

**DBG = BG*DES.

DBN = BN * DES

** DBP = BP * DES.
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II. DATOS DE CADA PAíS GRAFICOS, ESTADISTICAS ELEMENTALES.

11.1 ALEMANIA:

Se describenen primer lugar los datos correspondientesa las Administraciones

Públicas.

Es posibledistinguirvariasfasesen la evolución de susgastoscorrientes(gráfico 1).

Entre 1961 y 1970,su tendenciaescreciente,peroconaltibajosy aun ritmo no muy rápido.

De 1971 a 1982, el aumentoesespectacular,con tressubfases:elevadocrecimientode 1971

(y especialmentetras1973)a 1975y de 1980a 1982, estabilizaciónentre1975 y 1979. Tras

1983 seproduceuna segundaestabilizaciónque semantienehastael final de la muestra.El

crecimientode los gastoscorrientesrespectoal PIB traslos shockspetrolíferosy la crisisque

conllevanquedareflejado en su media, que pasade un 31.9 % en 1961-74a un 43.25 en

1975-88

Los ingresoscorrientes(gráfico 1) tambiéncrecenrespectoal PIB entre1961 y 1977,

pero a menor ritmo que los gastoscorrientes(sobretodo tras 1973). Entre 1978 y 1988

permanecenestables,con levecaídafinal. Su mediapasade 37.4 (1961-74)a 44.49 (1975-

88). De estemodo, los sustancialesahorrospúblicos (gráfico 2) de los añosanterioresa la

crisis (5.49 de media en 1961-74), sin llegar a desvanecerse,se reducen sustancialmente

(media de 1.23 en 1975-88).La reducciónde la inversiónpública(media de 5.22en 1961-

74, de 3.9 en 1975-88) no es suficientepara evitar la apariciónde sustancialesdéficits

(capacidadde financiaciónmediade 0.26en 1961-74,de -2.66 en 1975-88),como refleja el
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gráfico 3 . El mayor déficit se produceen 1975 (-5.78) y en los siguientesaños va

disminuyendo

Los déficits públicossereflejan en nuestraestimaciónde la deudapúblicaneta,que

crecesustancialmentedesde1974 (gráfico 4). Tambiénenel crecimientode los pagosnetos

por rentasde la propiedad,aunquesin llegar a serexcesivamentecuantiosos,con lo que los

déficits primariosde las administracionespúblicasno difieren muchode los totales(gráfico’

3).

Sin embargo,el stock de deudaacumuladano ha sido tan gravosoen el período

histórico que cubrenuestramuestra.La mayoríade los años, el tipo de interésnominalde

la deudaha sido inferior a la tasade crecimientonominal del PIB (gráfico 5). Ello se ha

debidono tantoa quela inflación hayasidomuy elevada(exceptuandotal vez 1970-75)como

al elevadocrecimientoreal. Es en etapasde ralentizaciónde estecrecimientoreal cuandoel

costenominalde la deudaha superadoa la tasade crecimientonominal(1967, 1974, 1980-

85).

Recuérdeseque el asumirque las economíasseandinamicamenteeficientes,y por

tanto el tipo de interésreal mayor que la tasade crecimientoreal, es lo que haceque los

agentesesténsuietosa una restricciónpresupuestariaintertemporal.De no ser así, podrían

endeudarsesin limite. Al haberañosen que el tipo de interés real superaa la tasa de

crecimientoreal, siguemereciendola penarealizartestsformalesde sostenibilidad.
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Al ser casi todos los años la tasa de descuentonegativa, la deuda pública neta

descontadaes mayor que la deudapública netasin descontar(gráfico 4)

Antes de terminar la descripciónde las finanzaspúblicas, ha de considerarsela

importanciade la emisión de dinero como medio de fmaciar el déficit. Entre 1961-87, la

emisión media de dinero de alto poder es del 0.64 % del PIB. Por tanto, este medio de

financiaciónapenasseha usadoen Alemania(exceptuandola etapa1970-72,con unamedia

del 1.87). Así, en el gráfico 6, apenasdifieren los perfiles del superávitpúblico sin y con

emisión de dinero.

En cuantoal sectorexterior, la balanzade pagospor cuentacorrientede Alemania

presentasuperávitdurante toda la muestraexcepto 1962, 1965 y, tras el segundoshock

petrolífero, 1979-81. El mayor déficit es el de 1980 ( -1.8 ), no demasiadoelevado.El

superávitmedio en 1961-88es 1.06, produciéndoselos máselevadosal final de los años80.

La deudanacional netaque hemosestimado( gráfico 8 ) resultaconsistentecon lo

anterior.La posicióndeudorava disminuyendohastatransforniarseenacreedora,empeorando

tan solo a fines de los años70. El pasoaunaposiciónacreedoratambiénsepuedeobservar

a travésde los cobrospor rentasde la propiedad,aunquede reducidacuantía( gráfico 7,

superávitprimario) ). Por último se presentandatossobrela deudanacionalnetadescontada

(gráfico 8).
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En el sectorprivado, el ahorro ( gráfico 9 ) suponeun porcentajedel PIB casi

constanteentre1961-87 ( media 22.2, desviacióntípica de sólo 0.98 ). La caída de la

inversiónprivadatras 1973permitefinanciar los déficits públicosexistentesen esosañosy

aunmantenerun superávitpor cuentacorrientede la balanzade pagos.La inversiónmedia

es de 22.39 para 1961-73,de 17.94 para 1974-87. La capaciadde financiaciónmediadel

sectorprivado(gráfico lO), 0.28 en 1961-73,3.8 en 1974-87.

El pasode unaposicióndeudoranetaa unaacreedora, asícomolos datosparapagos

porrentasde la propiedad,superávitsprimarios(gráfico 10) y deudadescontada(gráfico 11)

son co>nsistentescon las consideracionesprecedentes.
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GRÁFICO 1 : INGRESOS Y GASTOSCORRIENTES DE LAS AA.PP. ( ALEMANIA
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GRÁFICO 2 AHORROE IMUERSIDII DE LAS AA.PP. ( ALEMANIA
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GRAFICO 3 S¡JPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( ALEMANIA
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GRAFICIJ 4 DEUDA PUBLICA NETA Y DEUDA PUBLICA META DESCONTADA( ALEMANIA
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GRÁFICO 5 INTERES NOMINAL, INFLACION Y CREC. NOMINAL DEL NR ( ALEMANIA
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GRÁFICO 6 SUPERAUIT TOTAL SIN Y CON EMISIOII DE DINERO ( ALEMANIA
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GRÁFICO 7 SLIPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO POE CUENTA CORRIENTE ( ALEMANIA )
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GRÁFICO 8 DEUDA NETA DE LA MACION SIN DESCONTARY DESCONTADA( ALEMANIA )
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GRÁFICO 9 AMORROE INUERSIUN PRIVADOS ( ALEMANIA )
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GRAFICO 10 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTORPRIVADO ( ALEMANIA
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GRÁFICO 11 DEUDA PRIVADA NETA SIM DESCONTARY DESCONTADA( ALEMANIA
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11.2 FRANCIA:

Los gastos corrientes de las administracionespúblicas ( gráfico) 12 ) crecen

lentamenteentre1961 y 1972respectoal PIB, incluso conunalevecaídaen 1968-72.Entre

1973 y 1985 el crecimientoes muy rápido y sostenido.En 1982, llegan a superara los

ingresoscorrientes.1985-87 marcanel final del aumento,aunqueel ahorro sigue siendo

negativo. Los ingresoscorrientestambiéncrecen,pero a menortasa.

El ahorropúblico ( gráfico 13 ) pasaen consecuenciade un valor mediode 4.12 en

1961-73,que bastabaparafinanciar la inversiónpública (media de 3.62en la mismaetapa)

y lograr un superávit( 0.49 ) a 0.42 en 1974-87 ( -1.04 en 1982-87 y, insuficientepara

financiar la disminuidainversiónpública del 2.16, lo que provocadéficits con mediadel -

1.73% del PIB ( gráfico 14).

Los déf¡citsse traducenen unacrecientedeudapública netatras 1974. Por tanto,

crecen los pagos de intereses,con lo que al final de la muestra el déficit total supera

claramenteal primario ( gráfico 14 ).

Lo>s pagos de interesesnominalessobre la deudano tienen por qué suponerun

aumentode la deudacomoporcentajedel NR si sevensuperadospor el efectoconjuntode

la inflación sobreel stock nominal de deudapasaday del crecimientoreal del NR. Esto es

lo que sucedeen Franciaen el período 1960-80, en que existenbajos, a veces incluso

negativos,interesesreales,junto con un alto crecimientoreal. En 1981-87, por contra, la
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subidade tiposde interésnominalesunidaa la caldade la inflación y al bajocrecimientoreal

transformanla situación(gráfico 16).

Al ser la tasa de descuentonegativala mayoríade lo)s años, la deudapública neta

descontadasuperaa la no descontada( gráfico 15 ).

El recurso)a la emisión de dinero como medio de tinanciarel déficit público no) es

muy importanteen Francia. Sumediaen 1960-87es del 0.78%del PIE. Es más, se utiliza

menosen la etapade mayoresapurosfinancierosposteriora 1973 (en 1960-73la mediaes

.16, en 1974-87de sólo0.41 ). De ahíla similitud del déficit público sin y conemisiónde

dinero ( gráfico 17 ).

En la balanzadepagosporcuentacorrientefrancesaalternandéficits y superávits,

conmayortendenciaal superáviten 1960-73(media:0.18 ) y al déficit en 1974-87( media:

-0.35 ). En cualquiercaso,nótesesureducidacuantía.

La posición acrredoranetade la nación se va deteriorandohastatransformarseen

levementedeudora( gráfico 19). Lospagospor rentasde lapropiedadson de menorcuantía

gráfico 18 ). El gráfico 19 recogeasímismo la deudanacionalnetadescontada.

En 1960-74el sectorprivadofrancésahorracomomediael 20.91 % del PIE. Al ser

la inversión 21.40,seproducenpequeñosdéticits privados( -0.49).Al aumentarel ahorro

(22.19)y caermínimamentela inversión(20.93)en 1975-80se logran superávits(1.25).
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En 1981-87 cae el ahorro ( 19.32 ) pero la inversión cae más (17.56) aumentandoen

consecuencialos superávitsprivados( 1 .76 Y

Aunque no espectaculares,estos pequeñossuperávitsprivadosvan a bastarpara

financiar los moderadosdéficits públicoscon un mínimo recursoal ahorroexterior.

La posiciónacreedorade] sectorprivado se deteriora con los déficits, se vuelve a

incrementarcon los superávíts( gráfico 22 ) - Los gráficos21 y 22 muestranla evolución

de los superáviísprimariosy deudanetadescontadadel sectorprivado francés.
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GRÁFICO 12 INGRESOS Y GASTOSCORRIENTESDE LAS AA.PP. ( FRANCIA
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GRÁFICO 13 AHORROE INUERSION DE LAS AA.PP. ( FRANCIA )
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GRÁFICO 14 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( FRANCIA )
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GRÁFICO 15 DEUDA PUBLICA NETA SIM DESCONTARY DESCONTADA( FRANCIA )
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GRÁFICO 16 INTERES NOMINAL, INFLACION Y CREC. NOMINAL DEL FID ( FRANCIA )
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GRÁFICO 1? SUPERAUIT PUBLICO 8111 Y CON EMISION DE DINERO ( FRANCIA )
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GRÁFICO 18 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( FRANCIA )
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GRÁFICO 19 : DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( FRANCIA
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GRÁFICO 20 AHORRO E INVEES ION PRIVADOS ( FRANCIA )
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GRÁFICO 21: SUPERAVITS TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTOR PRIVADO ( FRANCIA
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GRÁFICO 22 DEUDA NETA PRIVADA SIN DESCONTARY DESCONTADA( FRANCIA )

—1.9069

—17.0373

—32.1677

—47.2981

np DEP



11.3 ITALIA

Ya antesde la crisis económicamundial de 1973, Italia manteníaunasfinanzas

públicasdeficitarias.Así, entre1964-73,en términomediolos gastoscorrientessupusieron

el 31.38% del PIB, frente a unosingresoscorrientesdel 30.68. El desahorroasí generado

(-0.698),unidoa unainversiónpúblicadel 3.27provocaronunanecesidadde financiación

del -3.97.

Iniciada la crisis, el déficit público aumentaráen los años 1974-80por causadel

mayor incrementode los gastoscorrientes( 38.49 ) que de los ingresoscorrientes(33.35).

El fuertedesahorro( -5.13 ) unidounasinversionespúblicasque, al contrariode la mayoría

de paísesdel entornoeuropeoen estos años,cr~enen vez de disminuir ( 3.91 ) conlíeva

necesidadesde financiaciónaún másconsiderables(-9.05 ).

Tras el intento frustrado de estabilización en 1979-80, en que disminuyen

transitoriamente1o)s gastos, pero también los ingreso, los déficits públicos continúan

agigantándose.Parael período1981-87, las mediasson : gastoscorrientes44.29, ingresos

corrientes 37.23, ahorro -7.06, inversión 4.37, capacidadde financiación -11.43. Las

variablesse representanen los gráficos23, 24 y 25.

La deudapública neta( gráfico 26 ) creceespectacularmente,sobretodo tras 1980,

alcanzandoporcentajesmuy elevadosdel PIB. Los fuertespagosde interesesse reflejan en

quea pesarde la relativaestabilidadde los déflcits primarios, los déficits totalesaumentan

gráfico 25 ).
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El tipo> de interésnominalhasidomenorquela tasade inflación exceptoen las etapas

1960-61, 1964-72 y 1981-87. Peromientras las dos primeras fueron épocasde elevado

crecimientoreal, la última no, con lo que el tipo de interés nominal superala tasa de

crecimientonominal del PIR.

En el gráfico 26 se representala deudapública netadescontada.

La administracionespúblicasitalianashan recurridoconsiderablementea la emisión

de dinero para financiar sus déficits. La media es del 2.3% del PIB entre 1964-87.

Especialmenteen los añoscentralesde la muestra(1964-72:1.71,1973-79:3.67, 1980-87:

1.75 ). Pero) inclusodespuésde habertenido en cuentaestemétodode financiación,la parte

de déficit restantees considerable( gráfico 28 ).

En la etapa1961-72,la balanzadepagospor cuentacorrientede Italia (gráfico 29)

presentasuperávittodos los añosexcepto1963 ( media: 1.75% del PIB ). En 1973-87,sólo

hay superáviten 1977, 78, 79 , y, minimamente,en 1983 y 1986. La mediapara dicho

períodoes -0.62, deficitaria peroescasamente.

Lo anteriorse refleja en un moderadoascensode la posicióndeudorade la nación

(gráfico 30) y en la evolución de los pagospor interés ( gráfico 29 ). En el gráfico 30 se

puedever la deudanacionalnetadescontada.
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En 1964-74 la capacidadde financiaciónmediadel sectorprivado italiano

esde 5.53, al suponersusahorrosun 24.09 del PIB frentea un 18.55 de su inversión. En

1975-87 el superávitasciendeal 10.26, puesse ahorra 30.93 y se invierte 20.67. Nótese

cómola mayorcapacidadde financiaciónselograen la segundaetapaa pesarde queaumenta

la inversiónen tanto por cientodel PB, lo que esbastanteatípico silo> comparamoscon lo

sucedidoen otros países.

Estos considerablessuperávitsprivados permiten financiar

públicos sin necesidad de recurrir apenas al ahorro exterior.

insosteniblidadde los déficits públicos no se traduceen problemas

balanzade pagospor cuentacorriente.

los enormes déficits

Por ello, la posible

de sostenibilidaden la

Los gráficos32 y 33 muestranel fuerteincrementode la posiciónacreedoradel sector

privado italiano, sus sustancialescobrosen conceptode rentasde la propiedad,y la deuda

privadanetadescontada.
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GRÁFICO 23 : INGRESOS Y GASTOS CORRIENTESDE LAS AA.PP. ( ITALIA )
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GRÁFICO 24 : AHORROE INUERSION DE LAS AA.??. ( ITALIA )
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GRÁFICO 25 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS ÁA.PP. ( ITÁLIA )
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GRÁFICO 26 : DEUDA PUBLICA NETA SIM DESCONTARY DESCONTADA( ITALIA
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GRÁFICO 27 INTERES NOMINAL, INFLACION Y CREC. NOMINAL DEL PIE ( ITALIA
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GRÁFICO 28 SUPERÁVIT SIN Y CON EMISIOM DE DíMERO DE AA.PP. ( ITALIA
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GRÁFICO 29 : SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( ITALIA )
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GRÁFICO 30 : DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( ITALIA

45.0409

30.6522

16.2635

1 .6748

DBN

BM

1960 1967 1974 1981 198?
y

BM 111111



GRÁFICO 31 AHORROE INVERSION DEL SECTOR PRIVADO ( ITALIA
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GRÁFICO 32 : SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTORPRIVADO ( ITALIA )
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GRÁFICO 33 : DEUDA NETA PRIVADA SIN DESCONTARY DESCONTADA( ITALIA )
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11.4 HOLANDA:

Losgastoscorrientesdelasadministracionespublicasholandesascrecenmásdeprisa

que los ingresoscorrientes,sobretodo tras 1973. En 1981, los superan por primera vez.

Tras 1983, caenligeramente,perotambiénlo hacenlos ingresos,con lo que se mantieneun

ahorronegativo. Como consecuenciade esta evolución, el ahorropúblico, que teníauna

mediade 4.21 en 1961-73,baja hasta0.045 en 1974-87,convaloresnegativostras 1981. Al

disminuirpoco la inversiónpública(4.81 a 4.33) aumentala necesidadde financiación(-0.6

a -4.28) hastanivelesconsiderables(gráficos 34, 35 y 36).

La estimaciónde la deudapúblicaneta( gráfico 37 ) no refleja excesivamentebien

1o)s hechosanteriores. Aunque entre 1974 y 1987 las administracionespúblicas se van

endeudando,no se recogenen la evolución de la deudalos elevadosdéficits posterioresa

1974, si exceptuamosel salto tras 1974.

Lo mismo se puedeafirmar de los pagospor intereses(gráfico 36).

La mayorpartede los añosde Ja muestra,e) tipo de interésnominal seve superado

por la tasa de crecimientonominal del PIB ( gráfico 38 ). El tipo de interés real es casi

siemprepositivo, pero muy bajo, y se ve superadopor la tasade crecimientoreal. De 1979

en adelante,sin embargo,la elevacióndel tipo de interésnominal, la caídade la inflación y

la baja tasade crecimientoreal producenla situacióncontraria.
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A pesarde todo, la deudapúblicadescontada( gráfico 37) sigueestandopor encima

de la deudasin descontar.

En Holandase ha recurridopocoa la emisión de dinero de alto poderparafinanciar

los déficits públicos( gráfico 39). De 1960a 1987 la emisión mediafue un 0.57%del PIE,

con un valor máximo de 1.25, un mínimo de 0.11, y una desviacióntípica de 0.28.

La balanzade pagospor cuentacorrientede Holanda ( gráfico 40 ) se mantiene

practicamenteequilibradaen 1961-73,con un valor medio de 0.49 . Entre 1974-87,hay

superávittodos los añosexceptolos minúsculosdéficits de 1978,79y 80. La mediafue de

1.88 en estasegundaetapa.

Unavez más, la estimaciónde la deudaneta,en estecasode la nación(gráfico 41),

no parecemuy exacta.Antesde 1974, los déficits porcuentacorrienteno fuerontangrandes

co)mo para que el paísperdiesesu sólida posición acreedora.Por contra, los elevados

superávitstras 1974 no se refleanen la deudaestimadaen una recuperaciónde la posición

acreedora.

El superávitprimario por cuentacorrientey la deudanacional neta descontadade

Holandaaparecenen los gráficos40 y 41.

La capacidadde financiaciónmediadel sectorprivado( gráficos42 y 43 ) fue del

1.09 del P~ en 1961-73, elevándosehasta6.17 en 1974-87. Este aumentose debea un
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incrementodel ahorroprivado ( 22.7 a 23.46 ) y, sobre todo, a una caídade la inversión

privadarespectoal PIB (21.6 a 17.29).

Los elevadossuperávitsprivadospermiten financiar los no despreciablesdéficits

públicosa la vez que hay superávitsen la balanzade pagospor cuentacorriente.

La estimaciónde la deudaprivada neta( gráfico 44 ) no) refleja apenas,exceptoen

1985 y 86, los fuertes superávitsprivados, lo que arroja dudas sobre su exactitud. El

superávitprimariodel sectorprivadoy la deudaprivadanetadescontadase muestranen los

gráficos43 y 44.
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GRÁFICO 34 : INGRESOS Y GASTOS CORRIENTES DE LAS ÁA.PP. ( HOLANDA )
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GRÁFICO 35 AHORROE INVERSION DE LAS AA.PP. HOLANDA )
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GRÁFICO 36 : SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( HOLANDA
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GRÁFICO 37 : DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( HOLANDA
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GRÁFICO 38 : INTERES NOMINAL, INFLACION, CREC. NOMINAL DEL PIB ( HOLANDA
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GRÁFICO 39 : SUPERAUIT SIM Y CON EMISION DE DINERO DE AA.PP ( HOLANDA
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GRÁFICO 40 SUPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( HOLANDA
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GRAFICO 41 : DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( HOLANDA )
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GRÁFICO 42 : AHORROE IMUERSION DEL SECTORPRIVADO ( HOLANDA
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SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTORPRIVADO ( HOLANDA
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GRÁFICO 44 DEUDA PRIVADA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( HOLANDA
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11.5 REINO UNIDO:

En el gráfico) 45 sepuedeobservarla evoluciónde los ingresosy gastoscorrientesde

las administracionespúblicas.Hasta1970, los ingresossiguenunasendaun tantoatípica.,

puesno sólosuperana los gastos,sinoquecrecenmásdeprisa.En 1970-73caenlos ingresos

corrientesrespectoal PIB, pero siguehabiendoun ahorropositivo. Tras 1973, seacelera

dramaticamenteel crecimientode los gastoscorrientes,quedesde1975 superanalos ingresos

corrientes.Tras 1984, hay signosde estabilización,al caerlos gastos(y los ingresos,pera’

menos).

En consecuencia,mientrasel ahorropúblico medio fue en 1961-73de un 3.24% del

PIB, en 1974-87cayóa -1.07. A pesarde la disminuciónde la inversiónpública(4.02a un

peculiarmentebajo 2.43 ), aparecencrecientesnecesidadesde financiación(-0.77 a -3.51).

Parauna aproximaciónvisual, véanselas gráficas46 y 47.

La deudapública neta ( gráfico 48 ji, quese venía reduciendohasta1973, repunta

como) consecuenciade los déficits posterioresa esafecha. La diferenciaentresuperávittotal

y primario en el gráfico 47 sedebea los pagosde intereses.

En general,el tipo de interés real es muy bajo o negativo. Por ello, incluso en la

ausenciade tasasde crecimientoreal del P]B tan elevadascomoen otros paises,la tasade

crecimiento nominal del PIB superaal tipo de interésnominal casi todos los añosde la

muestra( gráfico49). Perohay excepciones,comoen 1967, 1969 y, sobretodo, 1981-87.

En esta última etapa, la causaes la fuerte disminución de la inflación, unidaal escaso

68



crecimientoreal. Y ello a pesarde que, al contrarioqueen la mayoríade paíseseuropeosen

estosaños, el tipo de interésnominal baja en vez de subir.

La deudapúblicanetadescontadaapareceen el gráfico 48.

El Reino Unido apenasha utilizado la emisión de dinero de alto podercomomedio

de financiar el déficit público ( gráfico 50). En 1960-87,la emisión mediafue de tan solo

0.468 (desviacióntípica 0.56).

La balanzade pagos

deterioratras el año 1973. De

En estasegundaetapa,los aflos

1986 y 87.

por cuentacorriente británica ( gráfico 51 ) apenassi se

una mediade -0.049en 1961-73,pasaa -0.23 en 1974-87.

1974-77son deficitarios,perono el resto,exceptolevemente

La deudanacionalnetaestimada(gráfico52 ji esconsistenteagrandesrasgoscon lo

anterior.Se partede unaposiciónacreedoraque se va deteriorandotras 1973, sin llegar a

convertirsenuncaen deudora.Tras 1977, se recuperaparcialmente.

El superávitprimario) por cuentacorriente y la deudanacional neta descontadase

puedenver en los gráficosSI y 52.

El ahorromediodel sectorprivadobritánico (gráfico 53 ji aumentódel 15.3% del

PIB en 1961-73 al 18.89 en 1974-86. Por ello, aunqueal contrariode la mayoría de los
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países, la inversión privada creció ( 14.57 a 15.33 ji, también lo hizo la capacidadde

financiacióndel sector(0.72 a 3.55 ji.

La evoluciónde la deudaprivadanetaestimada(gráfico55 ji no concuerdademasiado

bien con lo anterior.No se ven razonespara la fuerte caídaen la posiciónacreedoraentre

1963 y 1975. Y seríade esperarun mayor incrementode la posiciónacreedoradespuésde

1974.

El gráfico 54 muestralos superávitsprimarios del sector privado británico. Los

cuantiososcobrospor rentasde la propiedadanterioresa 1974 convirtieron en superávits:

totaleslo que erandéficits primarios. Finalmente,en el gráfico 55 se puedever la deuda

privadanetadescontada.
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GRÁFICO 45 INGRESOS Y GASTOSCORRIENTES DE LAS AA.PP. t R. UNIDO
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GRÁFICO 46 AHORROE INVERSION DE LAS AA.PP. ( R. UNIDO
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GRÁFICO 47 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( R. UNIDO
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GRAFICO 48 DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( R. UNIDO
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GRÁFICO 49 : INTERES NOMINAL, INFLACION Y CREC. NOMINAL DEL PID (R.UNIDO)
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GRÁFICO 50 : SUPERÁVIT SIM Y CON EIIISION DE DINERO DE AA.PP. ( R.UNIDO
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GRAFICO 51 : SIJPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( R.UNIDO
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GRÁFICO 52 : DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( R.UNIDO
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GRÁFICO 53 : AHORRO E INI>ERSION DEL SECTOR PRIVADO ( RUNIDO
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GRAFICO 54 : SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTOR PRII>ADO ( R.UNIDO
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GRÁFICO SS DEUDA PRII>ADA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( R.IJNIDO
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11.6 IRLANDA:

Tras 1973, no obstanteel alto crecimientode los ingresoscorrientes,estos se ven

desbordadospor los gastoscorrientes(gráfico 56 ji. Ya en los añosanteriores(1970-73) e]L

escasoahorrode las administracionespúblicas(mediade 0.96%deI PhD ji era insuficiente

parafinanciar la inversiónpública ( 4.51 ji originándosedéficits ( -3.55 ji. En 1974-86 el

efectoconjuntodel considerabledesahorro( -5.75 ji y la apenasdisminuidainversión(4.22)

esunaenormenecesidadde financiación ( -9.98 ji, comosepuedeapreciaren los gráficos

57 y 58.

El gráfico 59 recoge el rápido endeudamientopúblico. Los cuantiosospagos de

interesesnominalesquela deudageneraprovocanunosdéficit.stotalesclaramentesuperiores

a los primarios( gráfico 58).

El tipo de interésreal es pequeñoo negativo, lo que, unido al crecimientoreal del

PIE, haceque el tipo de interésnominal sólo superela tasade crecimientonominal del PIE

en 1966, 1974 y 1982-86.En esta última fase, aunquecae el tipo de interésnominal, la

inflación caemásdeprisay el crecimientoreal del PIE es casi nulo ( gráfico 60 ji

Al ser la tasade descuentonegativaen la mayorpartede la muestra,la deudapública

netadescontadaes mayor que sin descontar( gráfico 59 ji
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El recursoa la emisión de dinero no esdespreciable( mediade 1.64% del PR en

1960-86),peroel déficit total esde tal magnitudque apenassi lo palía.Aunqueson losaños

de mayoresapurosfiscales, la emisión de dinero se utiliza menosal final de la muestra

mediade 0.55 en 1981-86).

La balanzade pagospor cuentacorriente irlandesa ( gráfico 62 ji ya presentaba

déficits considerablesantesde 1973. La media de estavariablees -3.36 en 1970-73, -7.54

en 1974-86.Los mayoresdeteriorosseprodujerontraslos años1973 y 1979. Tras 1981 se

puedepercibir cierta recuperación,sin dejarnuncade estaren déficit.

La deudanacional neta estimada( gráfico 63 ji es consistentecon los datos de la

cuentacorriente.Irlandase convierteenpocosañosde acreedoraenfuertementedeudora.Los

enormespagosde interesessobrela deudase reflejanen el gráfico62 : al final de la muestra

(1983-86 ji existe un elevado superávitprimario pero todavíaun déficit total. La deuda

nacionalneta descontadapuedeverseen el gráfico 63.

La capacidadde financiaciónprivadamedia (gráficos64 y 65 ji subió de 0.54 en

1970-81 a 5.17 en 1982-86.Esto sedebióa un leve aumentodel ahorro( 23.40a 24.07 ji

y, fundamentalmente,al descensoen la inversión ( 22.85 a 18.89 ). Aunque de elevada

magnitud, estos superávitsprivadosno han bastadoparafinanciar el déficit público. La

necesidadde recurrir al ahorroexternohaceque la posibleinsostenibilidadde los déficits

públicosvaya unidaa una posible insostenibilidadde la posiciónexteriordel país.
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La estimaciónde la deudanetaprivadano parecedemasiadoexacta.En el gráfico66

se puede observarun progresivoendeudamientoprivado, difícil de reconciliar con su

capacidadde financiacióndurantela muestra.

Por último, los gráficos65 y 66 recogenel superávitprimariodel sectorprivadoy la

deudaprivadanetadescontada,respectivamente.
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GRAFICO 56 INGRESOS Y GASTOS CORRIENTES DE LAS AA.PP. ( IRLANDA
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GRAFICO 57 AHORROE INUERSION DE LAS AA.PP. ( IRLANDA
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GRÁFICO SO SUPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( IRLANDA
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GRAFICO 59 DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( IRLANDA
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GRAFICO 60 INTERES NOMINAL. INFLACION Y CREC. NOMINAL DEL PIE ( IRLANDA 3
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GRAFICO 61 SUPERAUIT DE AA.PP. SIM Y CON EMISION DE DINERO ( IRLANDA
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GRAFICO 62 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE t IRLANDA
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GRÁFICO 63 DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADAII IRLANDA
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GRÁFICO 64 AHORRO E INUERSION DEL SECTOR PRIUADO ( IRLANDA
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GRÁFICO 65 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTOR PRII>ADO ( IRLANDA )
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GRÁFICO 66 DEUDA PRIVADA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( IRLANDA
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113 DINAMARCA:

Desde1973, los gastoscorrientesde las administracionespúblicas( gráfico 67 ji

crecenaunatasamuy elevada,superiorala de los ingresoscorrientes.Desde1980, el ahorro

público esnegativo, lográndosede nuevoahorropositivoen 1985 y 1986 debidoa la calda

delos gastoscorrientestras 1983. Lasmediasparalos subper<odos1971-73, 1974-82y 1983--

86 son: 8.75, 1.32 y -0.5 para el abono;4.42, 3.58 y 1.97 parala inversión; 4.33, -2.26

y -2.47para la capacidadde financiación.Es decir, antela desaparicióndel ahorro(gráfico

68 ji, ni siquiera la notable disminución de la inversión puedeprevenir la aparición de

necesidadesde financiación( gráfico69). Sin embargo,exceptoen 1981-84, los déftcitsno

son muy elevados,y al final de la muestrase vuelve a obtenersuperávit.

La evoluciónde la deudapúblicanetaestimada( gráfico70 ji esconsistentecon la de

la capacidadde financiación.LasadministracionespúblicasdeDinamarcaseendeudanen los

añosdeficitarios,y la disminuciónal final del periododmuestralcoincideconla recuperación

de los superávits. En el gráfico 69, nóteseel fuerte superávitprimario en 1985-86, no

plenamentereflejado en el total por los pagosde interesessobrela deuda.

El tipo) de interésreal espositivopracticamentesiempreen la muestra.Sin embargo,

antesde 1974 el crecimientoreal permitíala mayoríade los añosquela tasade crecimiento

nominal del PIB superaseal tipo de interésnominal ( gráfico 71 ji - Lo contrariosucedeen

1970-71, 1974-75 y 1977-86.En estaúltima etapaconfluyen la subidadel tipo de interés

nominal, la caída de la inflación y el bajo crecimientoreal. El númerode añosen que el
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interésnominal superaal crecimientonominal es mayorde lo que es habitual en los otros

paiseseuropeos.

Por ello, la deudapúblicanetadescontadaesinferior ala no descontada(gráfico 70ji.

La emisiónde dinero apenasseha utilizado en Dinamarcaparafinanciar el déficit

público ( gráfico 72 ji. Su mediaes0.43% del PIB en 1960-86.

La balanzade pagospor cuentacorriente ( gráfico 73 ji presentadéficit todos los:

añosde la muestra.Sumediaes-2.11 en 1966-73,-3.67 en 1974-86.Los déficits porcuenta

corriente,por tanto, se agudizanen la segundaetapa.Los máselevadosse dan en los años

finales, a pesarde la desaparicióndel déficit público.

En el gráfico74 serefleja el rápidocrecimientode la deudanacionalneta.Noparecen

existir razonesparala disminuciónen 1986 . El déficit primario ( gráfico ‘73 1> es al final de

la muestraconsiderablementeinferior al total debidoa los pagospor rentasde la propiedad.

La deudanacionalnetadescontadase representaen el gráfico 74.

Parael sectorprivadode Dinamarca,la medíade las variablesen 1971-86es 15.66

parael ahorro, 17.84 la inversión,-2.18 la capacidadde financiación.No existensuperávits

privadosimportantes,por el contrarioel sectoresmásbiendeficitario. Sóloen 1981-84hay

capacidaddefinanciación,debidoaunadisminucióndela inversióny un aumentodel ahorro

que se reviertenen 1985-86.Estoexplicalos potencialesproblemasde solvencianacionala

pesarde un co)mportalnientodel sectorpúblico no especialmentedeficitario.
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La deudaprivadaneta estimadacreceen los añosdeficitarios, disminuyeen los de

superávit( gráfico77 ji. El superávitprivadoprimarioy la deudaprivadanetadescontadase

recogenen los gráficos 76 y 77.
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GRÁFICO 67 INGRESOS Y GASTOS CORRIENTESDE LAS AA.?!’. ( DINAMARCA

58 .4208

51.4223

¡

2<

CR

44.4238 -

37.4253

CE

1960 1967 1974 1981

)

¡

198?

CE CE



GRAFICO 68 : AHORRO E INVERSION DE LAS AA.PP. ( DINAMARCA
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GRAFICO 69 SUPERÁI>IT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( DINAMARCA
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GRAFICO 70 DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( DINAMARCA
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GRÁFICO 71 INTERES NOMINAL. INFLACION ¶1 CREC. NOMINAL DEL rín ( DINAMARCA
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GRÁFICO 72 SUPERAUIT DE LAS AA.PP. SIN Y CON EMISION DE DINERO ( DINAMARCA

5 .33%

.51482

-4.3099

—9 . 1347

LEN SEI



GRAFICO 73 SLJPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( DINAMARCA
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GRÁFICO 74 DEUDA NACIONAL NETA SIM DESCONTARY DESCONTADA( DINAMARCA )
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GRAFICO 75 : AHORROE INUERSION DEL SECTORPRIVADO ( DINAMARCA
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GRÁFICO 76 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTORPRIVADO ( DINAMARCA
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GRÁFICO 77 DEUDA PRIVADA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( DINAMARCA
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11.8 GRECIA:

Los ingresoscorrientesde las administracionespúblicas griegas ( gráfico 78

crecen, pero desde1973, y aún más desde 1981 ( debido probablementeal cambio de

gobiernoji, lo hacenaritmos inferioresa los gastoscorrientes.En consecuencia,a partir de

1980el ahorropúblico esnegativo.Sóloen 1986seobservaunatendenciaa la estabilización.

Por subperíodos,en 1961-73 el ahorromedio (gráfico79 ji fue positivo (4.08) pero)

insuficienteparafinanciar la inversión(6.96), apareciendonecesidadesde financiación (-

2.87). En 1974-81,desapareceel ahorro(-0.02),con lo queaumentanlos déficits totales(-

3.78) a pesarde la reducciónen la inversión(3.76). 1982-86se caracterizapor el elevado

desahorrro(-6.09ji, con lo que,al mantenersela inversión(3.78ji, la necesidadde financiación

gráfico 80 ji se agiganta(-9.88).

La deuda pública neta estimada ( gráfico 81 ji es consistentecon 1<) anterior,

presentandoun rápido crecimiento,que, sin embargo,podría esperarseaún mayor. En el

gráfico 80 se puedever como aumentaprogresivamenteel pesode los pagosde intereses.

Perolo>s déficitsprimarios son tambiénmuy elevados.

La tasade crecimientonominaldel PIB superaal tipo de interésnominal(gráfico 82)

todos los añosde la muestra.El tipo real espositivo hasta1972, pero son tambienanosde

alto crecimientoreal del PIB. Desde1973, el tipo de interésreal es negativo. Al contrario>

que en la mayoríade paíseseuropeos,la inflación no cae en los años80. Por ello), aunque
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subeel tipo de interésnominaly el crecimientorealesescaso,la tasade crecimientonominal

del PlB siempresuperaal tipo de interésnominal.

Por tanto, la deudapúblicanetadescontadaesmuy superiora la deudano descontada

(gráfico 81 ji.

En Grecia se ha utilizado abundantementela emisión de dinero como medio de

financiar el déficit público. La emisión mediafue del 2.63%del 1MB en la etapa1961-81,

ascendiendo)a3.04en 1982-86.Hasta1980,servíacasiparaequilibrarel presupuesto.Desde

1981, los déficits son tan elevadosquela emisióndedinerono bastaparacambiaren exceso

la situacioSn.

La balanzade pagospor cuentacorrientede Grecia(grafico 84) esdeficitaria en

todos losañosde la muestra(excepto1980).La mediapor subperíodoses:-2.89 (1961-73),

-1.7 (1974-81)y -5.29(1982-86).Sucomportamientoen Greciaespeculiar:el deteriorono

es grandetras 1973 y 1979, sino que estras 1981 cuandotienenlugar los mayoresdéflcits.

La deudanacionalnetaestimada(gráfico 85) crece(cabríaesperarquelo hiciesemás

deprisa),transformándosela posiciónacreedoraen deudora.Los gráficos84 y 85 muestran

el déficit primariopor cuentacorrientey la deudanacionalnetadescontada.

En 1961-80,ahorroe inversiónprivados(gráficos86 y 87) se comportande manera

muy similar. Un ahorromedio de 20.73 y una inversiónde 20.37 dan lugar a una mínima

capacidadde financiaciónde0.36. En 1981-86,tantodebidoal incrementodelahorro(22.94)
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comoa la disminuciónde la inversión(17.59), se generauna capacidadde financiacióndel

5.35. Conserconsiderable,no bastaparafinanciar los enormesdéficits públicos,quehande

financiarserecurriendoal ahorroexterior. En Greciapuedehaberproblemasde solvencia

pública y nacional.

En los gráficos87 y 88 puedeobservarsela mejorade la posiciónacreedoradel sector

privado, sussuperávitsprimarios, y la evolución de la deudaprivadanetadescontada.
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GRÁFICO 78 INGRESOS Y GASTOS CORRIENTES DE LAS AA.PP. ( GRECIA
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GRÁFICO 79 AHORROE INVERSION DE LAS AA.PP ( GRECIA
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GRÁFICO 80 SUPERÁVIT TOTAL Y FRIMARIO DE LAS AA.PP. ( GRECIA
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GRÁFICO 81 DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( GRECIA
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GRÁFICO 82 INTERES NOMINAL, INFLACION ~ CREC. NOMINAL DEL PID ( GRECIA
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GRÁFICO 83 SIJPERAUIT DE LAS AA.PP. SIN Y CON ENISION DE DINERO ( GRECIA
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GRÁFICO 84 SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( GRECIA
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GRÁFICO 85 DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( GRECIA
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GRÁFICO 86 AHORROE INVERSION DEL SECTORPRIVADO ( GRECIA
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GRÁFICO 8? SUPERÁVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTORPRII>ADO ( GRECIA )

9 . 1589

5.3215

1 . 4842

—2.3532

SUP PRIP



GRAFICO 88 DEUDA PRII>ADA NETA SIM DESCONTARY DESCONTADA( GRECIA

np

—‘It

DBP

1974 1981

8 .6923

—26.5804

—65.8531 -

—103.1259
1960 1967

nrn’
196?

nr



11.9 ESPAÑA:

Los ingresoscorrientesde las administracionesp6blicascomoporcentajedel PIE

(gráfico 89) han crecido a una tasa alta duranteel períodocubierto por la muestra.Sin

embargo,los gasto)scorrienteslo hanhechoaún más,especialmentedespuésde 1974. Desde

1981 el ahorropúblico fue negativo(gráfico 90). Sepuedenpercibir signosde estabilización

del gastoen el último año de la muestra.

El ahorromediodesciendedel 3.65%del PIB en 1964-73hasta0.5 en 1974-86.Esto,

unidoal atipicocrecimientodela inversiónpública(3.28a3.54)hacequesurjannecesidades

de financiación(0.36 a -3.04)progresivamentemayores(gráfico 9!).

La deudapública neta estimada(gráfico 92) , sin alcanzarniveles muy elevados

debidoa su bajo> punto de partida, refleja los déficits con un crecimientoacelerado.Los

déflcits primariosse representanen el gráfico 91.

La tasa de crecimientonominal del PIR es mayor que el tipo de interésnominal

(gráfico 93) en todos los añosde la muestraexcepto1981. La comparativamenteelevada

inflación, que no parecereflejar el tipo de interésnominal,provocaun interésreal negativo

o muy pequeño.Y la lasade crecimientoreal del PIEes altaexcluyendolos añosfinalesde

la muestra.
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Al ser la tasa de descuentonegativa casi todos los años, la deuda pública neta

descontadasuperaa la deudano descontada(gráfico 92).

El uso de la emisión de dinero como medio de financiar el déficit público es

considerable.Su media es el 2.14% del PIB en 1960-86.(Nóteseel casi seguroerror en el

datode 1983).El gráfico94 recogela evoluciónde la necesidadde financiaciónpúblicauna

vez tenidaen cuentala emisión de dinero.

La balanzadepagospor cuentacorrientede España(gráfico 95) esdeficitaria los

años 1965-69,y tras los dos shockspetrolíferos(1974-77y 1980-83).En conjunto,no se

observandeteriorospersistentesni excesivamenteelevados.La mediaesde -0.32en 1964-73,

-1.15 en 1974-86.

La deudanacionalnetaestimadaespositiva,peroreducida(gráfico 96). La balanza

primaria y la deudadescontadase recogenen los gráficos95 y 96.

Durante 1964-74,ahorro e inversiónprivados(gráficos 97 y 98) se mantienenen

Españaen niveles practicamentesimilares(media de 20.9 para el ahorro, 21 £6 para la

inversión, -0.95para la capacidadde financiación).En 1975-86,eJ ligeroaumentode] ahorro

(21.04) y, sobre todo, la disminuciónde la inversión (18.69) permiten el surgimientode

capacidadesde financiaciónpositivas(2.35). Si bieninsuficientesparafinanciartodoel déficit

público, bastanparaevitar que seanecesariorecurriren demasíaal ahorroextenor.
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Lo más reseñablede la deudanetaprivadaestimada(gráfico 99) es el pasoa una

posición acreedora.Los superávitsprimariosy la deudadescontadase representanen los

graficos98 y 99.
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GRAFICO 69 INGRESOS Y GASTOS CORRIENTESDE LAS AA.PP. ( ESPAÑA
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GRAFICO 90 AHORROE IMUEBSION DE LAS AA.PP. ( ESPAÑA
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GRAFICO 91 S(JPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( ESPAÑA
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GRAFICO 92 DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( ESPAÑA
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GRAFICO 93 INTERES NOMINAL. INFLACION Y CREC. NOMINAL DEL PIB ( ESPAÑA
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GRAFICO 94 SUPERAUIT DE LAS AA.PP. SIM Y CON EMISION DE DINERO ( ESPAÑA
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GEAFICO 95 SUPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( ESPAÑA
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GRAFICO 96 DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( ESPAÑA
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GRAFICO 9? AHORROE INVEES 11PM DEL SECTOR PRIVADO ( ESPAÑA
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GRAFICO 96 SUPERAUIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTOR PRIVADO 1 ESPAÑA

8 .5688

4 .4993

.42978

—3.639?
1960 1967 1974 1981 1987

SUP PEIP



GRAFICO 99 DEUDA PRIVADA NETA SIM DESCONTARY DESCONTADA( ESPAÑA
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11.10 PORTUGAL:

La tasade crecimientode los ingresoscorrientesde las administracionespúblicas

(gráfico ¡00) esaltaen Portugaldurantela etapaobjeto de estudio.Peroaún máslo es la de

los gastoscorrientes(enespeciallos añosquesiguena los shoeksde 1973y 1979 ). Desde

1975, el ahorropúblico es negativo,excluyendo1983.

Al desaparecerel ahorro(mediade 2.75en 1961-73,de -1.62 en 1974-85 ) y, lo que

resultaatípico.aumentarfuertementela inversiónpública(2.2 a5.08), aparecennecesidades

de financiaciónno desdeñables(0.55a -6.7 ) como puedeobservarseen los gráficos 101 y

lOT

La deuda pública neta estimada (gráfico 103) refleja los déf’cits con su rápido

crecimiento. Los pagosde intereseshacen que la desapariciónde los déflcits primarios

(gráfico 102) apenasse refleje en el déficit total.

La tasade crecimientonominal del PIB superaal tipo de interésnominalen todos los

añosde la muestra(gráfico 104). Antesdc 1972, el interésreal es positivo, pero pequeño

comparadocon la tasade crecimientoreal del PID. Tras 1972, el crecimientoreal es balo,

pero la elevadainflación origina un tipo de interésreal negativo.

Al ser la tasade descuentonegativa,la deudapúblicaneta descontadaes mayor que

la no descontada(gráfico 103).
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La emisión de dinero se ha usadoprofusamentecomomedio de financiar el déficit

público en Portugal. La emisión mediaen el período1960-85 fuede un 3% del PIB. Antes

de 1973, se bastabacomomedio de financiación(gráfico 105). Tras 1973, palíabastantela.

necesidadde endeudarse.Portanto,la consolidacióndelbancocentralen las administraciones

públicaspuedeserrelevanteen Portugal.

La mediade la balanzade pagospor cuentacorrienteportuguesa(gráfico 106) en

1961-73fue 0.43 . El gravedeteriorosufrido tras 1973 y, cuandose estabarecuperando,

1979, haceque la mediadel periodo 1974-85 seanegativa(-6.63). Sin embargo,hay una

clara disminución del déficit desde 1982, y no pareceprobableque hayaproblemasde

insolvenciaexterior.

La deudanacionalnetaestimada(gráfico 107)muestrael rápidopasode unaposición

acreedoraa otra deudora, quese reduceen los dífimos años.

Losgráficos106 y 107representanel superávitprimarioporcuentacorriente(nótense

los valorespositivos al final de la muestra)y la deudanacionalnetadescontada.

Comomuestranlos gráficos108y 109, el incrementodel ahorroprivado( mediade

18.3 en 1961-73,de 24.69 en 1974-85)permiteun aumentode la capacidaddefinanciación

(-0.11 a 0.06), queno es mayor debidoa que la inversiónprivadatambiéncrece(18.42a

24.62).Es la caídade la inversióntras~982lo quepermitela mejorade la cuentacorriente

de la balanzade pagosal final de la muestra.

84



La evoluciónde la deudaprivadaneta( gráfico 110 ) secaracterizapor posiciones

acreedorasal principio y final de la muestra,conun períodointermediode posicióndeudora.

Los superávitsprimariosdel sectorprivadoy la deudadescontadase representanen

los gráficos 109 y 110.
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GRAFICO 100 INGRESOS Y GASTOSCORRIENTESDE LAS AA.PP. ( PORTUGAL
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GRAFICO 101 AHORROE INVERSION DE LAS AA.PP. ( PORTUGAL
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GRAFICO 102 SUPERAVIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( PORTUGAL
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GRAFICO 103 DEUDA PUBLICA META SIM DESCONTARY DESCONTADA( PORTUGAL )
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GRAFICO 104 INTERES NOMINAL, INFLÁCION Y CREC. NOMINAL DEL PID ( PORTUGAL
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GRAFICO 105 SUPERAUIT DE LAS AA.PP. SIM Y CON EMISION DE DINERO ( PORTUGAL3

SE1

‘A

<—

1¡

¡

A

LEM

1967 1974

5 .5436

15322

—s.2373

—10.6279
1960 1981 1987

LEM SE 1



GRAFICO 106 SUPERAVIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( PORTUGAL
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GRAFICO 107 DEUDA MAC IONAL NETA SIM DESCONTARY DESCONTADA PORTUGAl. )
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GRAFICO 108 AHORROE INVERSION DEI SECTOR PRIVADO ( POTUGAL )
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GRAFICO 109 SUPERAVIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTOR PRIVADO ( PORTUGAL )

7 .7669

2 .2502

—3.2665

¡PRIP

,1
yA

1 % 1
-A

VA.
‘Ay

1
1 -

¡

1
—8.7833

1960

¡

1
\¡

¡y
SUP

1967 1974 1981 1987

SUP PR IP



GEAFICO 110 DEtJDA PRIURDA NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( PORTUGAL 3
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11.11 BELGICA:

La tasa de crecimientode los gastoscorrientesde las administracionespúblicas

(gráfico 111) es superiora la de los ingresoscomentes,sobretodo tras 1974. El ahorro

público (gráfico 112) se vuelve negativo de 1975 en adelante.La caída de los gastos

corrientestras 1982 palía algo la situación.

Utilizandopararesumirla mediade las variablesen los subperíodos1961-74y 1975-

88, sepuedeapreciarcomoel hundimientodel ahorro(1.26 a -4.63) haceque, a pesarde

la leve reducciónen la inversión(3.06a 2.76)aparezcannecesidadesde financiaciónde una

dimensiónconsiderable(-1.79 a -7.39), representadasen el gráfico 113.

La deudapúblicanetaestimada(gráfico 114) llegaa superarel 100% del PIB en los

añosfinales,trasel incrementogeneradopor losdéficits posterioresa 1979. Lossustanciosos

pagos de interesesquedan reflejados en el diferente comportamientoentre los déficits

primariosy totales(gráfico 113).

La mayoríade los años, la tasade crecimentonominal del PIB es mayorque el tipo

de interés nominal (gráfico 115). Antes de la crisis del petróleo, el tipo de interés real,

aunquepequeño,espositivo, peroseve superadopor la tasade crecimientoreal del PIB. En

los primerosañostras la crisis, caeel crecimientoreal, pero la elevadainflación haceque el

tipo real seanegativo.Sóloen 1979-87el aumentadointerésnominal es mayor quela suma

de la reducidainflación y el bajo crecimientoreal.
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Con todo, la deudapública netadescontadaesmayor que la no descontada(gráfico

114).

La emisión de dinero (gráfico 116) apenasse ha usadoen Bélgicacomo medio de

financiar el déficit público. La emisiónmedia en 1961-87esdel 0.66% del PIB.

La mediade la balanzadepagospor cuentacorrientebelga (gráfico 117) es 1.02en

1961—74, —1 en 1975-88.La primeraetapasecaracterizaporsussuperávits,con el máximo

alcanzadoen 1972, que se desvaneceen 1973-74. Desde1975 aparecenlos déficits. El

deteriorode 1979hacequepersistanlos déficits hasta1984, aunquecadavez menoresdesde

1981. En 1985-88 reaparecenlos superávits. A primera vista, no pareceque existan

problemasde solvenciaexterior.

La deudanacionalneta(gráfico 118)pasade unaposiciónlevementeacreedoraa una

deudorano muy elevada.Los gráficos117y 118 representanel superávitprimarioporcuenta

corrientey la deudanacionalnetadescontada.

La capacidadde financiacióndel sectorprivado(gráfico 120) aumentaen 1975-87

(mediade 6.3) respectoa 1961-74(2.81). Estono sedebeal incrementodel ahorroprivado

(gráfico 119), que cae levemente(22.34a 21.87), sino a la aún mayor disminuciónde la

inversión(19.52a 15.56).Los fuertessuperávitsprivadosasígeneradossirvenparafinanciar

el enormedéficit público sin sufrir problemasgraves de balanzade pagos por cuenta

corriente.
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El gráfico 121 muestrala evoluciónde la deudaprivadaneta.El sectorprivadobelga

partede unaposiciónfuertementeacreedora,queseve considerablementereforzadaa la largo

del períodoqueestudiamos.

Los superávitsprimariosprivados(gráfico 120) son mucho más reducidosque los

totales,en buenamedidadebidosal cobrode rentasde la propiedad.

Por último, el gráfico 121 muestrala evoluciónde la deudaprivadanetadescontada.
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GRAFICO 111 INGRESOS Y GASTOSCORRIENTES DE LAS AA.PP. ( BELGICA
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GRAFICO 112 AHORROE IMVERSIOM DE LAS AA.PP. ( BELGICA
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GRAFICO 113 SUPERAVIT TOTAL Y PRIMARIO DE LAS AA.PP. ( BELGICA 1
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GRAFICO 114 DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTARY DESCOMTADA( DELGICA
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GRAFICO 115 INTERES MOMINAL, IMFLACION Y CREC. NOMINAL DEL PIB ( BELGICA
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GRAFICO 116 SUPERAVIT DE LAS AA.PP. SIN Y CON EMISIOM DE DíMERO ( BELGICA
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GRAFItO 117 SUPERAVIT TOTAL Y PRIMARIO POR CUENTA CORRIENTE ( BELGICA
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GRAFICO 118 DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTARY DESCONTADA( IIELGICA )
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GRAFICO 119 AHORROE IMVERSIOM DEL SECTOR PRIVADO ( BELGICA
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GRAFICO 120 SUFERAUIT TOTAL Y PRIMARIO DEL SECTORPRIVADO ( BELGICA

10 . 1396

5 .9099

1.8401

—2.3096

SUP

1960 1967 1974 1981

SUP PRIP



GRAFICO 121 DEUDA PRIVADA NETA SIM DESCOMTARY DESCOMTADA( BELGICA
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CAPITULO TERCERO: METODOSECONOMETRICOS.

LNTRODUCCION.

En estecapítulosedetallanlos métodoseconométricosqueseutilizaránparaobtener

los resultadosdel capitulocuarto.Se tratade testsde raícesunitariasy cointegración.El aso

de estosmétodosse estágeneralizandode tal modo entrelos investigadoresque trabajancon

seriestemporalesque su conocimientoresultarápronto imprescindible.Sin embargo,los

resúmenesexistentesde estaliteratura, y aúnen mayor medida los artículosoriginales,se

caracterizanpor suexcesivacomplejidadparaquiencarezcadeconocimientosecononiétricos

muy avanzados.Por eso, aunqueaquíse tratancon másdetalleaquellostestsque sevana

aplicarposteriormente,tambiénseincluyenotrosparaquesirvade introducciónrelativamente

sencilla a la literatura.

1. SERIESINTEGRADAS:

1.1 CONCEPTODE SERIE INTEGRADK

Antes de poderdefinir el conceptode serieintegrada,es necesarioposeerel

de estacionaridad.Paralos fines de estetrabajo,bastaconun tratamientointuitivo, limitado

al conceptode estacionaridaddébil. Unaaproximaciónmásformal puedehallarseen Spanos

(1986).
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Una serieestacionariase caracterizapor una media constante,que no varíacon e]L

tiempo;unavarianzatambiénconstantey finita; unalimitadamemoriade suconductapasada,

con efectostransitoriosde un shockaleatorio.Graficamenteseránseriesquetiendenavolver

a su media y cruzaría repetidamente,fluctuando a su alrededor con una amplitud

relativamenteconstante.Un ejemplosimpledeserieestacionariaesla generadapor un ruido

blanco.

El Teoremade Descomposiciónde Wold muestracomotoda serieestacionariasin

componentedeterminísticosepuederepresentarcomo un MA infinito. A suvez, éstepodrá

seraproximadopor un ARMA finito.

El comportamientodeunaserieno estacionariadiferirá radicalmentedelanteriormente

descrito.Veámosloutilizando como ejemploun paseoaleatoriocon términoconstante:

donde e1—LN(O,ofl.

Seasume,parasimplificar, queel procesocomienzaen t O, con x~ O.

En este caso

E ( x~ ) = t ~¿

var ( x~ ) ~

cov(x1,x17) = (t—T) o
2; flO
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Es decir, los momentosincondicionalesdependendel tiempo, y los efectosde un

shockaleatoriosobrex, sonpermanentes,no transitorios(“larga memoria”).

Las seriesintegradassonun casoparticularde seriesno estacionarias.Sedice de una

serietemporalx, quees integradade ordend, 1(d), cuandoesnecesariodiferenciarlad veces

paraconvertirlaen estacionaria(Granger,1986;Engle y Granger,1987).

—I (d)—(l ~L)dx~~~I(O)

dondeL siniboliza el operadorde retardos,y unaserieestacionariaen niveles, sin necesidad

de diferenciarla,es1(0). Volviendoa los ejemplosantesmencionados,el ruido blancoesun

proceso1(0), el paseoaleatorioes 1(1).

Una serie1(d), de acuerdocon el teoremade Wold, serárepresentablemedianteun

ARMA no determinístico,estacionarioe invertible, pero una vez diferenciadad veces. Es

decir, la serieen nivelesesARIMA(p,d4, con determinadosp y q. Sepodrá,por tanto,

escribir:

4(L) (1-It; = 0(L) e~

dondeE, es un ruido blanco,y
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p

0(L) = 12
¿zO

q

~(L) = U

Al hallar las solucioneso raícesdel polinomio asociadocon la parteautoregresiva

0(z) (1—zV O

dondez esun númeroreal, esevidentequeexistend solucionesz= 1, en otraspalabras,d

raíces unitarias. Es debido a esto que los tests cuyo objeto es esclarecerel orden de

integraciónde una seriese conocentambiéncomotesis de raícesunitarias.

La gran mayoríade los estudiosse han centradoen el casoparticularde senesno

estacionariasque son las seriesintegradas.Las razonesde estaprioridad que se les ha

otorgadose debeen gran medida a los trabajosclásicosde Grangery Newbold (1974) y

Nelsony Plosser(1982). Los primerospropugnanla necesidadde diferenciarlas seriessi se

deseanevitar resultadosengañososal utilizar la econometríaconvencional.Los segundos

proporcionanevidenciade que muchasseriesmacroeconomica.seranintegradas,en general

de ordenuno.

También colaboranuna seriede trabajosque muestranqueel quealgunassenessean

integradases una consecuenciateóricadel uso racionalde la infonnacióndisponible. Por

ejemplo,Hall (1978)parael consumo,Blanchard(1981)parala inversión, Samuelson(1973)

parael precio de las acciones,Meesey Singleton(1983) parael tipo de cambio.
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El análisiseconométricoconvencionalsebasaba,entre otros, en el supuestode que

los procesos eran estacionarios. En la sección dedicada a la cointegración, se comentará más

detalladamentelos problemasque sederivande quela mayorpartede las serieseconómicas

sean integradas, y cómo subsanarlos.Antes estudiaremoslas técnicasencaminadasa

determinarel ordende integraciónde unaserietemporal.

Un resumendetalladode la enormeliteraturasobresedesintegradasy cointegración

sobrepasaríael propósito de estas páginas.Nos centraremosen aquellos métodos más

frecuentementeutilizados en la investigación aplicada, enfatizandolos que usaremos

posteriormenteparaobtenerlos resultadosempíricosde estatesis.

1.2 TESTSDEL ORDEN DE INThGRACION DE UNA SERIEThMPORAL:

l.2A El test de Dickey-FulIex (DF>:

La literatura sobre tesis del orden de integración de una sede temporal se ha

desarrolladoa partir de las aportacionesinicialesde Dickey (1976), Fuller (1976)y Dickey-

Fuller (1979, 1981).

El casomássencillo es aquel en el que el ProcesoGeneradorde Datoses AR(l) sin

componentesdeterminísticos:

= + e~ ; t=1,2,...,T.

E, -. LN.(O,&)
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con x6 fijo. La hipótesisnulaes p 1, es decir, la existencia de una raíz unitaria, con lo que

x seda integrado de orden uno, 1(1). La hipótesis alternativa es la estacionaridad de x, 1(0).

El test se realiza mediante la estimación por mínimos cuadrados ordinarios de la

regresión auxiliar:

Ax~= i +yx1 ~

donde A=l—L

Al realizar esta reparametrización,

7= p—l

“(o

La hipótesis nula se rechaza para valores de la t del estimador de y en la regresión auxiliar,

t(y), suficientemente negativos.

La distribución limite de «~) bajo la hipótesisnula es una función de procesos

brownianos. Por ello, no son válidos los valores críticos usuales para la t. Fuller (1976)

calculalos valorescorrectosmediantesimulacionesnuméricasde MonteCarloparadiferentes

tamañosdc la muestra.

Además,la distribución límite (y en muestrasfmitas)de los estadísticosdependede

la regresiónauxiliar concreta que se use, así como de los componentesdeterminísticos
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presentesenel ProcesoGeneradorde Datosbajo la hipótesisnula. Estoconstituyeuna de las

principalesdificultadesen la aplicaciónde estetipo de tests.

Los casosrelevantesen nuestroestudioson:

RA.: AX~=yX~ +

P.G.Dx Proceso Generador de Datos bajo la hipótesis nula.

R.A.: RegresiónAuxiliar.

En este caso, la distribución limite de t(y) es una función de procesosbrownianos. La

distribución en muestras finitas aparece tabulada en Fuller (1976), labIa 8.5.2.

P.G.D. : x~ x~1 +

RA.: Ax~=~t+yx,1+e~

La distribución límite de t(y) es de nuevo una función de procesos brownianos. La

distribución en muestrasfinitas, aunquedistinta dela existenteen el casoA, tambiénaparece

tabuladaen Fuller (1976),Tabla 8.5.2.

CasoC

:

¡LA.: Lfl, p + yx1 +
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Si el ProcesoGeneradorde Datos contieneun término constante,la distribución N(O, 1)

proporcionavalores críticos asintoticamenteválidos para el estadísticot de la regresión

auxiliar. La importanciapráctica de estehallazgoes dudosa.Simulacionesde Monte Carlo

hanmostradoquehacefalta tamañosmuestralesmuy grandesparaquela N(O, 1) proporcione

unabuenaaproximacióna lasdistribucionesfinitasexactas.Paraunadiscusiónmásdetallada,

Hyllebergy Mizon (1989a,1989b).

La lista de casospuedeampliarseincluyendounatendencialineal determinística,tanto

en el ProcesoGeneradorde Datoscomo en la RegresiónAuxiliar.

La estrategiaqueseguiremosen estetrabajoconsistiráen estimarla regresiónauxiliar

incluyendouna constante;si la constanteresultano significativa, procederemosa reestimar

la regresiónauxiliar excluyéndola.

El test sirve para distinguir entreuna serie integradade orden uno y una serie

estacionaria.Paracontemplarla posibilidadde que nos hallemosante sedesintegradasde

ordensuperiora uno, aunqueseaninfrecuentesen Economía,si no serechazala existencia

de una raíz unitaria, se repetiráel testcon la primeradiferenciade la serie,paradistinguir

entreseries1(2) e 1(1), y así sucesivamente.

1.2.13. Los Tests Dickey y Fuller Aumentado (ADE) y Phillips-Perron:

Otro problemadel test DF queaun no hemoscomentadoes la posibilidadde que los

errores, aunqueestacionarios,no satisfaganel supuestode ser mido blanco.En realidad,
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frecuentementeestánautocorrelacionados.Esto afecta a las propiedadesasintóticasde los

estadíticos.Existenen la literaturadosvíasalternativaspara enfrentarse a dicho problema.

A) La correcciónparamétricade Dickey y Fuller:

consisteen aumentarla regresiónauxiliar conretrasosde Ax:

II

Ax~ = + + Lb. Ax1, + e1

n ha de elegirse

ruido blanco.Es

el problema,un

Fuller

con lo

de forma que desaparezcala autocorrelaciónen los residuosparaque sean

importantehacerla eleccióncorrecta:un n demasiadopequeñono soluciona

n demasiado grande provoca que el test pierda poder.

El test que acabamosde describir seconocecomoel test aumentadode Dickey y

(ADF). Susvalorescríticosparael estadísticot(~’) son los mismosque en el testDF,

que puedenusarselas mismasTablas.

E) La correcciónno paramétricade Phillips y Perron:

Esta corrección, propuestapor Phillips (1987) y Phillips-Perron(1988), tiene en

cuentala correlaciónserial sin necesidadde especificarexplicitamentecomose genera.Para

ello se requiere una modificación del test DF que usa las autocovarianzas de los residuos.

Bajo la hipótesis nula, los estadísticos modificados tienen la misma distribución límite que los

Dickey-Fuller.
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En nuestrainvestigaciónseutilizará la primera vía, basándonosen experimentosde

MonteCarloquehan encontrado que el funcionamiento del test ADFes más satisfactorio en

muestrasfinitas que el del test de Phillips-Perron(véase Handay Ma,1989; Godfrey y

Tremayne, 1988). Segúnestosestudios,el testADF seríarobusto a errores heteroscedásticos,

o no normalespero distribuidosindependientee identicamente.El de Phillips-Perronsena

ligeramentepreferiblesiloserroresestan autocorrelacionados; también en el caso de errores

heteroscedásticossi el tamañomuestraleselevado.

I..2.C. El test de Durbin-Watson:

Sargany Bhargava(1983) proponenuna idea totalmentedistinta paracontrastarla

hipótesisnulade la existenciade unaraízunitaria.Consisteenutilizar el estadísticoDurbin-

Watsonde la regresión

1’ -~- e,

con e, = p e,1 +

En estecaso,la hipótesisnula esque e, sigueun paseoaleatorio,esdecir, p =- 1. (Obsérvese

que si e, es 1(1), x, también).La alternativaesquee, seaAR(l) estacionario.

Como

DW 2 (l—p)
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(ver, por ejemplo, Stewarty Wallis, 1987, p.223), la hipótesisnula no se rechazarápara

valores del Durbin-Watson próximos a cero. Sargan y Bhargava proporcionan Tablas con los

valorescríticos.

En nuestrainvestigaciónno utilizaremosesteenfoque,cuyo principal defectoes lo

restrictivode sushipótesis.

IL COINTEGRACION.

Practicamentetodala literaturaeconométricaclásicasebasabaen el supuestode que

las variables eran estacionanas. Sin embargo, la mayoría de las variables que aparecen en los

modelos econométricos de series temporales no 1<> son. Esto tiene importantes consecuencias,

tanto para la formulación de los modelos como para la distribución de sus estimadores. En

la sección anterior se detallaron los principales métodos existentes para detectar si nos

hallamos en presencia de series no estacionarias. En esta sección analizaremos cómo proceder

en casode que asísea.

Como apuntamosanteriormente,Granger y Newbold (1974) fueron los primeros

autores que señalaron con claridad la importancia de los posibles problemas que el uso de

variablesintegradaspodríaprovocar,por darlugara correlacionesengañosamenteelevadas.

La soluciónmás obvia, propuestatambiénpor ellos en la línea de Box y ienkins (1970),

consisteen diferenciarlas serieshastalograr su estacionaridady, acontinuación,trabajar con

esasseriesdiferenciadas.
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La estrategiasusodichafue aplicadapor un elevadonúmerode investigadorestrasla

publicacióndel trabajode Grangery Newbold.Noera, sinembargo,satisfactoria:Davidson,

Hendry, Srbay Yeo (1978),asícomoHendryy Mizon (1978)hicieronnotarque,al expresar

el modeloen diferencias,no eraposibleinferir susoluciónalargo plazo apartir del modelo

estimado.

Un tratamientomássatisfactoriode los modeloscon variablesintegradasno se logra

hasta la segunda mitad de los años ochenta, con la aparición de la literatura sobre

cointegración.A continuaciónpretendemossubrayarsushallazgosmásllamativos, lo queno

deja de ser difícil debido a su amplitud y rápido crecimiento.

11.1 CONCEPTODE SERIESCOINTEGRADAS

El conceptode seriescointegradasfue desarrolladopor Engle y Granger(1987). Se

dicequelas variablesquecomponenun vector x, estáncointegradasde ordend,b

cI(d,b)

sí todas ellas son integradas de orden d, 1(d), y existe un vector a distinto de cero tal que

= cc’x,.—I(d-bYb>O

esdecir, z< es integradade ordend menosb, siendob mayor quecero. El vector ~ que

originaunacombinaciónlineal de variables1(d) conun ordende integraciónmenorqued se

denomina vector de cointegración.

loo



El caso mássencillo, y de mayor relevancia,es d— b — 1. Parasimplificar aún más,

limitémonos al caso en que el vector x, se compone de sólo dos variables, x1, y x2, - Entonces,

normalizando el primer elemento del vector de cointegración

(xi,’1

z,= a’ x, = (1,—~) = XIS —

Por tratarse de series no estacionarias, una combinación lineal arbitraria será en

generalno estacionaria.Pero,al tratarsede seriescointegradas,ha deexistir unacombinación

lineal estacionaria, dada por el vector de cointegración.

La interpretacióneconómicade los anteriorescomentariosestadísticoses que existe

una relación de equilibrio a largo plazo entre las variables:

11 + ½+

El concepto de equilibrio tiene diversos significados en Economía. En la literatura sobre

cointegración,tansolo quieredecir que se observauna relaciónlineal entreun conjuntode

variables que se ha mantenido durante un largo período de tiempo. x1, y x,, se mueven de

maneraconjunta,de forma queaunquecadaunade ellas seaintegrada,sucombinaciónlineal

no lo es. z~ sepuedeinterpretarcomo la distanciaqueseparaal sistemadel equilibrioa largo

plazo.

Obsérveseel requerimientode que las seriesseanintegradasdel mismo orden. Uno

de los objetivos perseguidos aJ construir un modelo econométrico esexplicarlas variaciones
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en la variable dependiente,dejando poca variación inexplicadaen la perturbación. Un.

requerimientomínimo es lograr un error z, quesea 1(0). Para conseguirlo,si la variable

dependiente es 1(1), debe haber entrelas variablesexplicativasal menosunaquesea1(1); si

todasson1(0), la ecuaciónestarámal especificada,lo quesereflejaráen la perturbación,que

será 1(1) en vez de 1(0) como debiera. Intuitivamente, para explicar una serie que está

creciendo, al menos una de las variables explicativas debe estar también creciendo. Sino, el

crecimiento permanecerá inexplicado y aparecerá recogido en la perturbación. Lo mismo

sucederá si la variable dependiente es 1(0) y sólo hay un regresor 1(1). Si la variable

dependiente es estacionaria, debe haber, o ninguna, o al menos dos variables explicativas 1(1):

unasenecesitaparacontrarrestarel crecimientode la otray dejarsu explicacióncombinada

estacionana.

11.2 EL TEOREMA DE REPRESENTACIONDE GRANGER:

Granger(1983) pruebaque si un conjunto de variables están cointegradas CI(I,1),

pueden ser representadas mediante un Modelo de Correcciónde Errores(MCE):

Ax11= 60+O1z,1+r%Ax2,~+S6~áx1,~+c,
1 1

Los MCE, introducidos por Sargan (1964), frieron popularizados en la investigación

empírica por una serie de trabajos de Hendry: Davidson, Hendry, Srba y Yeo (1978),

Hendry, von Ungern-Stemberg (1981), Hendry y Richard (1983).
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Dichaparametrizaciónresultamuy atractivaparalas variablescointegradas.El término

z-~ (términode correccióndeerrores)recogela desviaciónrespectoal equilibrio enel período

t-1. La cuantíadel desequilibrioafectaráal comportamientode x en el períodot, de forma

que, aunque a corto plazo sean posibles las desviaciones del equilibrio, existen mecanismos

estabilizadores(automáticoso discrecionales)que tiendena restaurarlo.

Así, el MCE retiene la información sobre las relacionesa largo píazo entre las

variablesen niveles, recogidaen el término de correcciónde errores,a la vez que permite

flexibilidad en la especificación de sus relaciones a corto, recogidas medianteel resto de los

parámetros.Además, en él sólo aparecenvariables estacionarias(z porque x y x2 están

cointegradas,el resto por aparecerdiferenciadas)con lo que se puede aplicar la teoría

econométricaconvencional.Por contra,si se optasepor modelizar tan solo en términosde

variables diferenciadas, desaparecería la información solne el largo plazo.

El Teorema también demuestra que si e] Proceso Generador de Datos es un MCE,

generará un conjunto de variables que estén cointegradas. La relación entre los MCEy el

conceptode cointegraciónes, por tanto, muy estrecha.

Estimar directamente el MCEno es fácil, por tratarse de un sistemade ecuaciones

sujeto a una restricción no lineal. Engle y Granger (1987) proponen un método mucho más

sencillo que permiteobtenerestimadoresconsistentes.
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11.3 EL METODO DE ENGLE Y GRANGER.

Ll.3.A. Estimacióndel vector decointegración:

PRIMERAETAPA

En unaprimera etapa,estosautoresproponenestimarmediantemínimoscuadrados

ordinarios la relación de equilibrio a largo plazo entre las variables dada en la expresión 4.

El estimadorobtenido por mínimos cuadradosordinarios si una regresiónsatisfacelos

supuestos clásicos es 0(T”2), es decir, converge en probabilidad hacia el valor verdadero del

parámetro al tender a infinito la raíz cuadrada del tamaño muestra! T. Por contra, Stock

(1987) prueba que si, como en el caso que nos ocupa, un conjunto de variables están

cointegradas de orden CI( 1,1), el estimador mínimo cuadrático del vector de cointegración

a es 0(T), converge en probabilidad con a al tender T a infmito. Al converger más rápido,

sedice que esSUPERCONSISTENTE.

Además, la prueba de la consistenciadel estimadordel vector de cointegración

mediante mñximos cuadrados ordinarios no requiere el supuestoclásicode que los regresores

no estén correlacionados contemporaneamente con el error, porque de existir esta correlación

será asintoticamente despreciable. De hecho, cualquiera de las variables cointegradas puede

usarsecomo variabledependienteen la regresión(sepuedenelegirdistintasnormalizaciones

del vector de cointegración)y tos estimadoresseguiránsiendoconsistentes.
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Como contrapartida a los alentadoresresultadosanteriores,Stock (1987) también

muestraque en los estimadores mediante mínimos cuadrados ordinarios del vector de

cointegraciónexisteun sesgoquepuedeserconsiderableen muestraspequeñas(vertambién

Banerjee et al., 1986), y distribuciones límite no Normales.

SEGUNDAETAPA

Una vez que se ha estimadola relacióna largo plazo entre las variables, Engle y

Granger también muestran cómo obtener estimadores consistentes del resto de parámetros del

MCE, que recogen las relaciones a corto plazo. Para ello, en unasegundaetapa,imponenel

valor estimado del vector de cointegración mediante la inclusión en el MCE, como término

de corrección de errores, de los residuos obtenidos en la regresión de la primera etapa.

A pesar de utilizar el valor estimado del vector de cointegración en vez de el

(desconocido)valor verdadero,seobtienenestimadorespormínimoscuadradosordinariosdel

resto de parámetros del MCE que son consistentes, debido a la superconsistenciadel

estimadordel vectorde cointegraciónhallado en la primeraetapa.Sin embargo,el sesgoen

los estimadoresde la primera etapapuedeafectaradversamente, a travésdel término de

correcciónde errores,a las propiedadesen muestraspequeñasde los parámetrosa corto

plazo.
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II 3.B. Testsde cointegracién:

Los residuosde la regresiónefectuadaen la primeraetapase puedenutilizar para

realizartestsde la existenciade cointegraciónentrelas variables.Si estáncointegradas,los

erroreshan de ser estacionarios.Se puedecomprobarsi es así o no aplicandolos testsde

raíces unitarias descritos al comienzo de este trabajo (DF, ADF, DW...) a los residuos

susodichos.La hipótesisnulaesquelos residuosson1(1), esdecir,no haycointegración.La

hipótesisalternativa,que los residuosson1(0), queexistecointegración.

No obstante,es preciso teneren cuentaque, al usar los tesIs DF o ADF para

comprobarsi estos residuosson no estacionarios,surgeuna complicaciónqueno sedaba

cuandose les aplicabaa seriestemporalesoriginales, directamenteobservadasen vez de

construidas.Esto sedebea que la estimaciónmediantemínimoscuadradosordinarioselige

los estimadoresqueprovoquenla menorvarianzamuestralen los residuos.Por eso,incluso

si las variablesno estáncointegradas,la estimaciónpor mínimoscuadradosordinarioshará

quelos residuosparezcanlo másestacionariosqueseaposible.Portanto, al usarlos testsDF

y ADE sobreestosresiduos,tenderána rechazarla hipótesisnula de no estacionaridadcon

demasiadafrecuencia. Para corregir este sesgo, los valores críticos se han de elevar

ligeramente.EngleyGranger(1987), Engley Yoo <9987)y MacKinnon(1990)proporcionan

tablasgeneradaspor métodosde Monte Carlo paradistintoscasos.
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11.4 EL METODO DE JOHANSEN.

El método bietápico de Engle y Grangeres relativamentesimpleeintuitivo. A pesar

de estasventajas,no estáexentode inconvenientes.El númerode vectoresde cointegración

quepuedeexistir entreun conjuntode N variables(todasintegradasdel mismoorden)puede

ser de hastaNI. En el ejemploutilizado en el apanadoanteriorN=2, podríahabercomo

máximoun vectordc cointegración.Perosi N fuesemayorquedos, podríahabermásde un

vector de cointegración,y el obtenidomedianteel método de Engle y Grangerseríauna

combinaciónlineal de ellos. Un segundoinconvenienteimportantede estemétodoes, como

se señalócon anterioridad,que los estadísticosque proporcionacarecende distribuciones

límite bien definidas.

Aunque inicialmentemuy popular entre los investigadores,el método de Engle y

Granger está siendo progresivamentedesplazadopor otros que intentan corregir sus

deficiencias.De todos ellos, el queha suscitadomayor interésesel propuestopor Johansen

(1988). Su entoquepermiteestimar mediantemáximaverosimilitud todos los vectoresde

cointegraciónqueexistanentreun conjuntodeN variables;proporcionatests,conestadísticos

quetienendistribucioneslimite biendefinidas,del númerode vectoresde cointegraciónque

son significativos; tambiénofrece tests de restriccioneslinealessobre los parámetrosque

componendichosvectores.

Debido a su importancia, se esquematizana continuaciónlas principales ideas del

métodode Johansen.Se parte de un vector X formadopor N variables,todasellas 1(1). El

ProcesoGeneradorde Datoses el VAR

107



e,— LN.(O 42)

dondeII, representauna matriz de parámetrosN por N, U la matriz de covarianzas.

La expresiónanterior se puedereparametrizarcomoun Modelo de Correcciónde Errores

AX,=1’1AX,~1 +I’2AX,2 + ~“k-1 AX,~~1 +r1x,~ ~e,

r1 =—¡ +111+... fi. ¡ 1,... 4

Todoslos vectoresX diferenciados(el del lado izquierdoy los primerosk- 1 del derecho)se

compondránde variables1(0). Por tanto, las N combinacioneslinealesde variables1(1)

U, X1, hande ser también1(0), o porqueexistanalgunosvectoresde cointegracióno, de no

ser así, porqueU~ seauna matriz de ceros. El rangode IX coincidirá con el númerode

vectoresde cointegraciónlinealmenteindependienteque existanentrelas N variablesen X.

Sear dichonúmero(forzosamentemenorque N). Entonces,seráposibledefinir unamatriz

13 , N por r, tal que suscolumnasseanlos r vectoresde cointegración

~‘ «O)

También seráposibledefinir una matriz a, N por r, tal que

a W = -

con lo que
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~X,=~1 ~ + ]i’~ AX, 2~”~ + —«(Y) >(,~ + e,

La funciónde verosimilitud del sistema

~ )

sepuedeconcentrarconrespectoa IB, ... , IX.~ . Paraello, en

AX,+«U’X,k =l’1 AX,1 + ... +P~ AX,~1 +e,

se suprime de ambos lados el efecto de AX~1 . En el lado derechosóloquedará

e, . En el izquierdo, habráque reemplazarAX~ y Xt+ por los residuosque resultende la

regresiónde cadauna de ellasrespectoa AX~ AXt.k*I ( que denominaremosK~ y R~,

respectivamente).Por tanto

+ « I~’ R~, = e,

con función de verosimilitud

Aún esposibleconcentrarmásla función de verosimilitud, estavez respectoaa y U. De

conocerII, seríaposibleestimaray U medianteunaregresiónde R~, respectoa 13 R~. Por

consiguiente,los estimadoresde a y U se puedenexpresaren función de fi, obteniéndose
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L2 ((3)

A partir de esteresultado,Johansenmuestracómoestimarla matriz fi hallandodeterminados

autovaloresy suscorrespondientesautovectores.Los r autovectoresquecorrespondena los

r mayoresautovaloresde los N calculadosson los estimadoresde las r columnasde fi, es

decir, de los r vectoresde cointegración.

Ademásde estimarconsistentementefi, el métodode Johansenpermitediseñartest.s

sobre el númerode vectoresde cointegraciónexistentesentreun conjuntode N variables

utilizando la razónde verosimilitudes.Tambiénsepuedeutilizar parael diseñode tests de

restriccioneslinealessobrelos parámetrosde los vectoresde cointegración.

Procedimientosalternativosal de Johansen,también aplicablesa un conjunto de

variablesen el queexistamásde un vectorde cointegración,puedenencontrarseen Stocky

Watson(1988) y Philips y Ouliaris (1988).
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CAPITULO CUARTO: RESULTADOS EMPIRICOS.

INTRODUCCION.

En estecapítulose aplicanlastécnicaseconométricaspresentadasen el capítulotercero

a los datosdel capitulosegundoparaverificar el cumplimientode las propiedadesdetalladas

en el capítuloprimero.

En el capítulo primero se analizaroncuidadosamentelas propiedadesque han de

verificarseparaque se satisfagala RestricciónPresupuestariaIntertemporal ( RPI ). Las

propiedadesmásrelevanteseran las siguientes:

1- El superávitprimarioy la deudanetahande ser variablesconel mismo ordende

integración(ambasestacionarias,o ambasintegradasde ordenuno,...).

2- Si el superávitprimarioy la deudanetatienenel mismoordende integraciónpero

son no estacionarios,ademáshan de estarcointegradoscon vectorde cointegración (-1 ,r),

donder es el tipo de interésnominal menosla tasa de crecimientonominal del PIE, por

utilizarsevariablesexpresadascomo porcentajesdel PIB.

3- El superávittotal (esdecir, el que incluye pagosy cobrosde interesesoriginados

por la deudaneta)ha de ser estacionario.

4- La deudanetadescontadaha de ser estacionariacon mediacero.

Aunquea cadasector(AdministracionesPúblicas,privado y conjuntode la nación)

de cadauno de los paísesmiembrosde la C.E.E.se le aplicarántodoslos tests susodichos

no se atribuirá la misma importanciaa sus resultados.Otorgaremosmayor peso a los
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resultadosdel tests 3. Su superioridadsobrelos tests 1 y 2 se debea que mientraséstosse

basan enel supuesto,no demasiadorealista,de quer esconstante,los tests3 y 4 sonválidos

aunquer seavariable. Preferiremosel test3 al 4 porquelos datossobresuperávitstotalesson

más fiablesque los datossobredeudadescontada.Los primerosaparecenpublicadosen las

CuentasNacionalesde la OCDE. Para calcular los segundosha sido necesarioestimarla

deuda neta sin descontar, y descontaría,utilizando tipos de interés que no son tan

representativosdel costede la deudacomo seríadeseable(recuérdesela discusiónde este

punto en el capitulosegundo).

Dadala importanciaatribuidaa los resultadosdel test3, ésteseha ejecutadocon más

minuciosidadque en estudiosprevios. Por un lado, en lugar de limitarnosa comprobarel

ordende integracióndel superávittota], tambiénhemosestudiadoe ordende integraciónde

suscomponentes(ingresoscorrientes,gastoscorrientesy formaciónbrutade capitalen el caso

de las AdministracionesPúblicas,ahorroe inversiónen el casodel sectorprivado). Con ello

se persiguendos objetivos. Primero, detectarposiblescontradiccionesentre el orden de

integracióndel superávittotal y el de suscomponentes,basándonosen algunaspropiedades

de las seriesintegradas(la sumade variablesestacionariasha de serestacionaria;la sumade

una variableestacionariay otra no estacionariaha de serno estacionaria...).Segundo,si el

superávittotal es no estacionarioy, por tanto, no se cumple la RPI, saberqué componente

o componentesestánprovocandola no estacionaridad.Por otro lado, ademásdel ordende

integración del superávit total de las AdministracionesPúblicastomado de las Cuentas

Nacionales,tambiénse estudiael de otras dos medidasdel superávittotal (SET y SAV) que

tienen en cuenta,respectivamente,la emisiónde dinero y la existenciade activosrealesde

propiedadpública (recuérdesela parte contabledel capitulo primero).

112



A pesarde las limitacionesmencionadas,los tests 1, 2 y 4 siguensiendoútiles para

reforzar o debilitar los resultados obtenidos con el 3. Esto es particularmente valioso debido

a que los tests de raíces unitarias tienen bajo poder en muestras pequeñas.

Las técnicas econométricas aplicadas son algunas de las explicadas en el capítulo

tercero. Mientras que allí nos concentramos en sus fundamentos generales, aquí

concretaremoslos detallesde su puestaen práctica.

Para determinar el orden de integración de una variable (x), se ha utilizado el test de

Dickey y Fuller Aumentado (ADF):

n

Ax~= p + YXti + b1 Ax~ +

La regresión inicial ha sido la de la variable diferenciada sobre una constante y la

variable en niveles retrasada un período (n=O), es decir, un test Dickey-Fullersinaumentar.

Si en esa regresión los residuos no se comportan como ruido blanco, se han añadido retardos

de la variablediferenciada(n progresivamentemayor) hastaconseguirlo.

Para

inspeccionar

- El

La hipótesis

orden p. Se

comprobar si los residuos se comportan como ruido blanco, además de

su representacióngráfica, sehanutilizado los siguientestests:

testdecorrelaciónserialen los residuospropuestopor Godfrey(t978a, 1978b).

nula es que no existe correlación serial. La alternativa, que existe correlación de

ha elegido pr 1 porque los datos de que disponemos son anuales.
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- El test de la hipótesisnula de normalidaden los residuospropuestopor Bera y

Jarque(1981).

- El test de la hipótesisnula de homoscedasticidaddetalladoen Koenker(1981).

Los cálculoshan sido realizadosmedianteel programaMicrofit. Su manual (Pesaran y

Pesaran,1992> proporcionaunadescripciónmásdetalladade los testsanteriores.

Si la constante incluida en la regresión no es significativa (lo que se compruebaa

travésde su estadísticot), es preciso reestimar sin ella y usar diferentes valores críticos para

el test ADF. Los valores críticos se han calculado a partir de McKinnon (1990).

Cuando el estadístico ADEno es lo bastante negativo como para rechazar la hipótesis

nula de que existe una raíz unitaria frente a la alternativa de estacionaridad, se ha repetido

todo el procesousando,en vez de x, la primeradiferenciade x, parapoderdistinguir asísi

x es una variable 1(1) ó 1(2).

Para analizar si las variables están cointegradas, seha utilizado tanto el testde Engle

y Grangercomoel de Johansen.

En el test de Engle y Granger,el primer pasoconsisteen llevar a cabola regresión

de una de las variablessobreuna constantey la otra variable. A continuación,seestudiasi

los residuosde la regresiónanterior son estacionarios(con lo que las variables están

cointegradas y la primera etapa proporciona una estimación del vector de cointegración,

normalizadosobrela variableque se ha incluido como variabledependiente)o no. Paraello

se aplica a dichos residuos un test ADF idéntico al discutido antes, excepto por dos rasgos.
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Uno deellosesque, al haberseincluido ya unaconstanteen la regresiónde la primeraetapa,

no es necesario incluirla de nuevo en el ADF. Otro, que los valores críticos del test ADF

varian al aplicarse a residuosmínimo-cuadráticosen vez de variablesoriginales,como se

discutió más detalladamente en el capítulo tercero. McKinnon (1990) también proporciona

estosvalorescnticos.

Al no haber ninguna razón para que una de las variables sea la dependiente y otra la

independiente, es necesario ejecutar una segunda vez el test de Engle y Granger, revirtiendo

el papel de las variables. El resultadode estaestimaciónseráotra normalizacióndel mismo

vector de cointegración.

El método de Johansen permite diseñar tests del número de vectores de cointegración

que existen entre un conjunto de variables. Incluiremos tanto la razón de verosimilitudes

basada en el máximo autovalor de la matriz estocástica como la basada en la traza de dicha

matriz (Johansen, 1989; Pesaran y Pesaran, 1992). Los valores críticos provienen de

Osterwald-Lenum (1990). El número de vectores de cointegración se determina

secuencialmente. Primero se analiza la hipótesis de que las variables no están cointegradas

(existen cero vectores de cointegración). Si se rechaza esta hipótesis, se compruebaa

continuación si existe un vector de cointegración, y así sucesivamente. Al componerse nuestro

conjuntode sólodos variables,comomáximopuede existir un vector de cointegración. Si no

esposiblerechazarla hipótesisde que existandos, ello no esevidenciaa favor de quehaya

cointegración, sino que significaría que ambas variables son estacionarias (Pesaran y Pesaran,

1992).
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De existir el vector de cointegración,Johansenpermite estimarlo por máxima

verosimilitud. Los vectores recogidos en las tablas incluidas al final de este capítulo se

presentan normalizados sobre el superávit primario.
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1. RESULTADOS.

1.1 ALEMANIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Los resultados se recogen en el cuadro 1. La capacidad de financiación de las AA. PP.

de AlemaniaOccidentalsigueun procesoestacionario.La existenciade unaraíz unitariase

rechazaal 10%. Aunque desde 1975 existen déflcits totales, no llegan nunca a ser

excesivamente elevados, y van reduciéndose progresivamente. Las otras dos medidas del

superávittotal público, utilizadasparacontrolarla importanciade la emisiónde dineroy de

la existenciade activosrealesde propiedadpública,son tambiénestacionarias(rechazándose

la raíz unitariaal 5% y 10% respectivamente).Todo lo anterior proporcionaevidenciade

que, si se mantuviesenen el futuro las políticasfiscalesseguidasdesdelos añossesenta(lo

que se verá extremadamente dificultado por la reunificación), las AA.PP. alemanas no

sufriríanproblemasde solvencia,puestoquesurestricciónpresupuestariaintertemporalsería

satisfecha.

Tanto gastose ingresoscorrientescomo formación bruta de capital son 1(1). El

crecimientode los gastoscorrientesseve compensadopor el de los ingresoscorrientes,de

modoqueel ahorrosiempreespositivo,exceptoen 1975. La disminuciónde la FBC también

contribuyea la moderaciónde los déficits totales.
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El superávitprimarioy la deudanetason seriescondistinto ordende integración.La

deuda neta descontadano es estacionaria.Estos dos hallazgos debilitan los resultados

anteriores, pues son síntomas de incumplimiento de la restricción presupuestaria

intertemporal. Sin embargo, la importancia que les atribuimos es secundaria, por los motivos

discutidosal comienzode estecapítulo.

NACION:

El superávit total por cuenta corriente de la balanza de pagos alemana es integrado de

orden uno (cuadro 2). El superávit primario y la deuda nacional neta son series con distinto

ordende integración.La deudanacionalnetadescontadano esestacionaria.Todoapunta,por

tanto, a que la restricción presupuestaria de la nación no se satisface. Tratándose de un país

que, durante la muestra, obtiene casi continuos superávits y una posición claramente

acreedora neta, el incumplimiento de la RPI no indica insolvencia, sino todo lo contrario.

Alemaniaes supersolvente,no seesperaquegenereen el futuro déficits por cuenta corriente

de la balanza de pagos tan grandes como se podría permitir dada su posición de nación

acreedoraneta.

SECTOR PRIVADO:

La capacidadde financiacióndel sector privado alemánes integradade orden uno

(cuadro3). El incumplimiento de la RPI no indica insolvencia, sino supersolvencia.Los

superávits totales son considerables y crecientes; se pasa de una posición deudoraa una

fuertemente acreedora neta.

118



Tantoel ahorrocomola inversióndel sectorprivadoson 1(1). La progresivareducción

de la inversión privada como porcentaje del PIE es lo que origina los superávits privados

totales.

El superávit primario y la deuda neta del sector están integradas de distinto orden, y

la deuda neta descontada no es estacionaria, lo que refuerza la evidencia a favor del

incumplimientode la RPI del sectorprivado alemán.

En RESUMEN, por tanto, mientras las ALA.PP. alemanasson solventes,es la

supersolvencia del sector privado la que explica la del país. Alemania se podría permitir

mayores niveles de gasto privado en consumo o inversión, sin amenazas para su solvencia

nacional. Alternativamente, las AA.PP. podrían no respetar su RPI sin provocar

necesariamentela insolvenciade la naciónen su conjunto.
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1.2 FRANCIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

La evidencia sobre el orden de integración del proceso seguido por la capacidad de

financiación de las AA. PP. francesas es ambigua(cuadro4). Cuandola variablese toma

directamente de las Cuentas Nacionales, el estadístico no es lo bastante negativo como para

rechazar al 10% la hipótesis nula de existencia de una raíz unitaria (DF~ -1.47, valor

crítico=< 4.62), pero casi. Las otras dos medidas del superávit público total no nos sacan de

dudas.Al incluir el señoriajecomo ingreso,a pesarde que no suponeuna cantidadelevada

en porcentajedel PIB, el procesoes estacionario,lo que indica solvenciaal satisfacersela

RPI. El superávit total corriente, por contra, es 1(1).

En cuanto a

ingresoscomentes

crecimientode los

corrientes,con lo

muestra.El reflejo

pública.

los componentesde la capacidadde financiaciónpública, tanto gastose

como formación bruta de capital son integradasde orden uno. El

gastos corrientes como porcentaje del PIB supera al de los ingresos

que el ahorropúblico decaehastallegar a ser negativo al final de la

de lo anterioren el déficit total seve atenuadopor la caídade la inversión

El superávitprimario y la deudapúblicanetaestánintegradasde distintosórdenes,y

la deudanetadescontadano es estacionaria,síntomasde incumplimientode la RPI.
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Globalmente, los hallazgos anteriores no permiten distinguir entre unas AA.PP.

francesas solventes o con una insolvencia no demasiado acusada. Como comentaremos a

continuación,los resultadosparael sectorprivado y la naciónhacenquenos inclinemosen

favor de la primera posibilidad.

NACION:

El superávittotal por cuentacorrientede la balanzade pagosfrancesaesclaramente

estacionario (cuadro 5; la hipótesis nula de no estacionaridad se rechaza al 1 %). La

estacionaridadtanto del superávitprimario comode la deudanacional netarefuerzala ya

contundente evidencia anterior en favor de la existencia de solvencia nacional. Tan solo la

no estacionaridadde la deudanacionalnetadescontadaapuntaen la direccióncontraria.

SECTOR PRIVADO:

La estacionaridad (cuadro 6) de la capacidad de financiación privada (al 1 %), así

como la del superávitprimarioy la deuda privada neta, señalan claramenteel cumplimiento

de la RPI en este sector. Sólo la no estacionaridad de la deuda privada neta descontada apunta

en otra dirección.

Ahorro e inversiónprivadosson ambos1(1), pero se muevenconjuntamente.

En RESUMEN, Francia presenta claros síntomas de solvencia nacional y del sector

privado. En el caso de las AA.PP. es másdifícil distinguirentresolvenciae insolvencia.Pero
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la insolvencia pública estadaen contradiccióncon la solvenciaprivaday nacional. Esto se

debe a que el saldo de la balanza de pagos de la nación por cuenta corriente es igual a la

sumade las capacidadesde financiacióndel sectorpúblico y privado. Y la suma de una

variable no estacionaria y otra estacionaria es no estacionaria. Por tanto, la clara

estacionaridadde la balanzade pagosfrancesapor cuentacorriente y de la capacidadde

financiación privada es evidencia en favor de la estacionaridad de la capacidad de financiación

de las AA.PP.,y, en consecuencia,de su solvencia.
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1.3 ITALIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todoslos resultados(cuadro7) señalan la clara insolvencia de las AA.PP. italianas.

Su capacidad de financiación es 1(1). Los déticits fiscales son enormes y crecientes, en buena

parte debido a los pagos de intereses sobre una deuda pública muy elevada en términos del

PIR. Las conclusiones anteriores no se ven alteradas al tener en cuenta la emisión de dinero

(aunqueéstaseaconsiderable)o losactivosrealesdepropiedadpública. La insolvenciaseve

corroboradapor el diferente ordende integraciónde superávitprimario y deudaneta,así

como por la no estacionaridad de la deuda neta descontada.

Gastoscorrientes,ingresoscorrientesy formaciónbrutade capital son 1(1). Los gastos

corrientessuperanclaramentea los ingresoscorrientesdesde1971. El fuerte desahorrono

se palía, como en otros países,con unadisminución en términos del PIB de la inversión

pública,sino queéstaaumentalevemente.

NACION:

La estacionaridadal 1 % del superávitde la balanzade pagospor cuentacorriente

(cuadro 8) evidencia cumplimiento de la RiN de la nación. Déflcits y superávíts alternan. La

posición es deudora neta, pero sin que la deuda sea elevada en términos del PIB.
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Sin embargo,el diferenteordende integracióndel superávitprimarioy la deudaneta,

y la no estacionaridad de la deuda descontada son síntomas de incumplimiento de la RPI.

SECTOR PRIVADO:

Todo apunta (cuadro 9) hacia la no satisfacción de la RiN del sector privado italiano.

Su capacidad de financiación es 1(1); el superávit primario y la deuda neta tienen diferentes

órdenesde integración; la deudadescontadano esestacionaria.

Tantoahorro privadocomo inversiónprivadason integradasde ordenuno. Peroel

ahorro supera ampliamente a la inversión durante toda la muestra. Esto origina superávits

totales considerables y crecientes, en parte gracias al cobrode interesesal irseacentuandola

posición fuertementeacreedora.Por tanto, el incumplimiento de la RPI no se debe a

insolvencia, sino a supersolvencia.

En RESUMEN,las AA.PP. italianas son claramente insolventes, pero no el conjunto

de la nación,graciasa la supersolvenciadel sectorprivado.
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1.4 HOLANDA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

La capacidadde financiaciónde las AA.PP. holandesasofrece claros signos de no

estacionaridad, con un estadístico positivo (cuadro 10). Desde 1974, los déficits son

considerables.El recursoal señoriaje,de escasacuantía,no alterala situación. Por contra,

la consideración de los activos reales públicos podría tener mayores consecuencias, ya que

el superávit corriente de las AA.PP. es 1(0) al 10%.

El superávit primario y la deuda neta están integrados del mismo orden, pero tanto

los tests de Engle y Granger(cuadro11) como ¡os de Johansen(cuadro 12) rechazanque

estasvariablesesténcointegradas.Esto,junto ala no estacionaridaddela deudapúblicaneta

descontada,refuerzala imagende insolvencia.

Gastos e ingresos corrientes son 1(1), mientras que la inversión pública es 1(0). El

origen de la insolvencia hay que atribuirlo a los gastos corrientes, por tanto.

NACION:

Todoslos indicadores(cuadro13) señalanla solvenciade este país. El superávitde

la balanza de pagos por cuenta corriente es estacionario al 5%. También son estacionarios

el superávit primario, la deuda ncta y la deuda neta descontada.
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SECTOR PRIVADO:

La evidencia a favor del incumplimiento de la RPI del sector privado holandés es

unánime(cuadro 14). A la no estacionaridadde su capacidadde financiacióny deudaneta

descontada, se une el diferente orden de integración de superávit primario y deuda neta.

Ahorroprivadoeinversiónprivadason 1(1). Mientras la segundacaeprogresivamente

en términos del PIB, el primero crece, sobre todo desde 1981. Los sustanciales superávits

totales que así se originan desde 1973, unidos a la posición acreedoraneta del sector,

evidencianque la insatisfacciónde la RPI no sedebea insolvencia, sinoa supersolvencia.

En RESUMEN, la insolvencia de las AA.PP. de Holanda no se traduce en

insolvencianacional debidoa la supersolvenciade su sectorprivado.

126



1.5 REINO UNIDO:

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Ninguno de los estadísticos de la tres medidas de la capacidad de financiación de las

AA. PP. británicas es lo bastantenegativo como para rechazarla hipótesis nula de no

estacionaridadal 10% (cuadro 15). Sin embargo,estánremarcablementecercadel valor

crítico. Aunquedesde1973seregistrandéficits totales,no son muy elevados en términos del

PIB, y desde 1975 sereducenpaulatinamente.Si a estoañadimosla claraestacionaridaddel

superávitprimarioy de la deudapúblicaneta, la posibilidadde solvenciano es desdeñable.

La progresivareducciónde la posición deudoranetaanteriora 1973 cesadesdeentonces,

pero sin que tampoco se registre un incremento importante. La no estacionaridad de la deuda

descontada,por contra, es síntomade insolvencia.

Gastose ingresoscorrientes,así como la inversión pública, son 1(1). Los gastos

corrientescrecenmásdeprisaquelos ingresoscorrientes,lo queprovocaun ahorronegaúvo

desde1976. La progresivacaídade la formaciónbruta de capitalpúblico desde1969 palía

el déficit total.

Todo lo antenorhacedifícil distinguir entresolvenciao insolvenciano muy acusada

de las AA.PP. británicas.Si la muestra incluyeselos últimos añosde la décadade los

ochenta,prohablementelos tests sedecantaríancon mayor claridada favor de la primera

opción.
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NACION:

El veredictode todos los testses que se satisfacela RPI. El superávitde la balanza

de pagospor cuentacorrienteesestacionarioal 1 % (cuadro16). Tambiénson estacionarios

(al 5%) el superávitprimariopor cuentacorriente,la deudanetade la nacióny la deudaneta

descontada.

SECTOR PRIVADO:

Comoen el casode las AA.PP., los resultados(cuadro17) no permitendiferenciar

con precisiónel cumplimientoo incumplimientode la RPI. La estacionaridaddel superávit

primario, la deudaneta y la deudanetadescontada,apoyanla solvenciadel sector.La no

estacionaridadde la capacidadde financiaciónseñalahaciael incumplimientode la RPI.

Mientrasqueel ahorroprivadoes1(1), la inversiónprivadaes1(0) al 1%. El diferente

ordende integraciónde los dos componentesde la capacidadde financiaciónprivadaes

evidencia que favorece la no estacionaridad de ésta, puesto que la suma de una variable no

estacionaria y otra 1(0) es no estacionaria.

De no satisfacersela RPI, ello no indicaríainsolvenciasinosupersolvenciadel sector

privado. En efecto, el atípico crecimiento del ahorro en porcentaje del PIB desde 1975

mientras la inversión permanece estacionaria, origina superávits totales privados. Además,

el sectormantieneuna posiciónclaramenteacreedoradurantetoda la muestra.
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En RESUMEN, en el casobritánico,no cabedudadela solvencianacional. Los tests

no permiten distinguir con claridad entre solvencia e insolvencia de las AA.PP., ni entre

solvencia o supersolvenciadel sector privado. Si en la muestra se incluyesenlos datos

correspondientes a los últimos atios de la década de los ochenta, probablemente el resultado

sería el de solvencia en todos los sectores.
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1.6 IRLANDA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Toda la evidencia de que disponemos (cuadro 18) confirma el incumplimiento de la

RPI de las AA.PP. irlandesas. En ninguna de las tres medidas de la capacidad de financiación

es posible rechazar la hipótesis nula de no estacionaridad. La deuda pública neta descontada

tampoco es estacionaria. Y, aunque superávit primario y deuda pública neta están integradas

del mismo orden, los tests de Engle-Granger (cuadro 19) y Johansen (cuadro 20) coinciden

en rechazar la existencia de cointegración entre estas variables.

Los tres componentes de la capacidad de financiación de las AA.PP. (gastos

corrientes,ingresoscorrientesy formación brutade capital) son 1(1). Los gastoscorrientes

superan desde 1974 a los ingresos corrientes. La leve disminución de la inversión pública no

bastaparaevitar el surgimientode sustancialesdéflcits totales, en partedebidosa los pagos

de intereses que provoca el vertiginoso crecimiento de la deuda pública neta.

NACION:

Los resultados (cuadro 21) no son menos concluyentes respecto a la insolvencia

nacional. El superávit por cuenta corriente de la balanza de pagos y la deuda nacional neta

descontada no son estacionarias. Superávit primario por cuenta corriente y deuda nacional

neta están integradas del mismo orden, pero no cointegradas (cuadros 22 y 23).
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Los considerables déficits por cuenta corriente que se registran durante toda la

muestra, y la acumulación de deuda nacional, no dejan dudas de que la violación de la RP][

indica insolvenciay no supersolvencia.

SECTOR PRIVADO:

La capacidad de financiación del sector privado irlandés es estacionaria al 5%

indicando cumplimiento de la RPI y, por tanto, solvencia (cuadro 24). El superávit primario

y la deudaprivadanetaestánintegradasdelmismoorden.Los testsde Engle-Grangerofrecen

además algunaevidenciade cointegraciónentredichasvariables(cuadro25), aunqueno asi

los de Johansen(cuadro26).

La falta de estacionaridadde la deudadescontada,y el diferenteordende integración

entreahorroprivado, 1(0), e inversiónprivada,1(1), debilitan los hallazgosanteriores.

En RESUMEN, en el casode Irlanda, los tests indican insolvencianacional, cuyo

origen habría que buscar en la insolvencia de las AA. PP., mientras que el sector privado

respeta su RPI.
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1.7 DINAMARCA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

La capacidad de financiación de las AA.PP. danesas es estacionaria (cuadro 27), lo

que indica cumplimiento de la RPI. Al tener en cuenta la emisión de dinero, de muy escasa

importanciacuantitativa,el resultadono varía. En el casode la terceramedidadel superávit

total público, el superávit corriente, el estadísticoeí .60) no basta para rechazar la no

estacionaridad al 10%, pero se acerca mucho al valor crítico (—1.62). Tan solo el diferente

orden de integración del superávit primario y la deuda neta, así como la no estacionaridad de

la deuda descontada, debilitan nuestra conclusión de que las AA.PP. de Dinamarca son

solventes.

En cuanto a los componentes del superávit total público, la formación bruta de capital

es 1(0), los gastos e ingresos corrientes 1(1). Unicamente en el breve período de 1980-84 se

dan el desahorro y los déticits totales elevados.

NACION:

La estacionaridad de la balanza de pagos danesa por cuenta corriente, del superávit

primario por cuenta corriente y de la deuda nacional neta, proporcionan evidencia (cuadro

28)en favorde la existenciadesolvencianacional.Sólo la faltade estacionaridaddela deuda

neta descontada contradice la conclusión anterior.
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SECTOR PRIVADO:

La evidencia favorable al cumplimiento de la RPI de sectorprivadono esabundante

(cuadro 29). Aunque los déficits y superávíts totales se alternan, el estadístico DF no basta

pararechazaral 10%la no estacionaridad.La deudadescontadatampocoesestacionaria.Pero

superávitprimario y deudanetatienenel mismo ordende integración,y el segundotestde

Johansen parece ofrecer alguna evidencia de cointegración (cuadro 31), pero no el primero,

ni los de Engle-Granger (cuadro 30). A pesar de esta débil evidencia, nos inclinamos a

favorecerla existenciade solvenciaprivadaen Dinamarca.En efecto, los resultadossobrela

solvencia nacional y de las AA.PP. son claros, y sólo la solvencia privada es compatible con

ellos.

En cuantoa los componentesde la capacidadde financiaciónprivada,tanto ahorro

como inversión son series integradas de orden uno.

En RESUMEN,los tests favorecen la solvencia nacional y de las AA.PP. en

Dinamarca.La ambigñedades mayor en el caso del sectorprivado, pero el pesode los

resultadospara los otros sectoresnos lleva a aceptartambiénsu solvencia.

133



1.8 GRECIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todos los resultados (cuadro 32) señalan la insolvencia de las AA,PP. griegas. Los

tests rechazanfuertemente la estacionaridadde las tres medidas de la capacidadde

financiación, y de la deuda pública neta descontada. El superávit primario y la deuda neta

estánintegradasdel mismo orden,pero no cointegradas(cuadros33 y 34).

Tanto gastose ingresoscorrientes,como formación bruta de capital, son 1(1). El

rápidocrecimientode los gastoscorrientesprovocaun ahorropúblico negativodesde1980.

La brusca calda de la inversión pública desde 1975 no basta para impedir la aparición de

elevadosdéficits totalesy un fuerte endeudamientoneto.

NACION:

Los tests (cuadro 35) no ofrecen un resultado concluyente. El superávit de la balanza

de pagospor cuentacorriente esestacionarioal 10%, signo de solvencia nacional. Pero

superávit primario y deuda neta tienen diferentes órdenes de integración, y la deuda

descontadano esestacionaria.Y, sobretodo,si las AA.PP. sonclaramenteinsolventes,como

acabamosdc ver, y el sectorprivado solvente,como mostraremosa continuación,entonces

la naciónseráinsolvente.
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SECTOR PRIVADO:

La estacionaridad del superávit total y primario, y de la deuda neta (cuadro 36),

apoyan la solvencia del sector privado en Grecia. Unicamente la falta de estacionaridad de

la deuda neta descontada debiita la anterior conclusion.

Ahorro e inversión del sector privado son 1(1), pero se mueven conjuntamente, con

1<) que alternan déf¡cits y superávits totales.

En RESUMEN, los testsseñalanla clara insolvenciade las AA.PP. de Grecia,y la

solvenciade su sectorprivado. Los resultadosanterioresimplican insolvencianacional.
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L9 ESPAÑA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todos los resultados (cuadro 37) apuntan hacia el incumplimiento de la RPI por parte

de las AA.PP. españolas. En ninguna de las tres medidas de la capacidadde financiación

utilizadas es posible rechazar la hipótesis nula de no estacionaridad. La deuda pública neta

descontada tampoco es estacionaria. Y, aunque el superávitprimario y la deudanetaestán

integradas del mismo orden, ni los tests de Engle-Granger (cuadro38) ni los de Johansen

(cuadro 39) ofrecen evidencia de que estén cointegradas.

Los elevados y progresivamente crecientes déflcits totales, así como el vertiginoso

endeudamiento neto desde 1983, no dejan ninguna duda de que el incumplimiento de la RPI

de las AA.PP. españolas es un caso de insolvencia, no de supersolvencia.

Todos los componentesde la capacidadde financiaciónpública (gastoscorrientes,

ingresos comentes, formación bruta de capital) son 1(1). Los gastos comentes crecen más que

los ingresos corrientes, con lo que desde 1981 el ahorro público es negativo. No es el gasto

corriente el único responsable, aunque sí el principal, de la cuantía de los d¿ficits totales. La

formación bruta de capital de las AA.PP. también crece en porcentaje del PIB.
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NACION:

El superávitde la balanzade pagospor cuentacorriente españolaes 1(0) al 5%

(cuadro 40), alternándose superávits y déflcits. También son estacionariasel superávit

primario y la deuda neta (positiva, pero reducida en términos del PIB). Todos estos resultados

son síntomas de solvencianacional. IJaicamentela no estacionaridadde la deudadescontada

debilita esta conclusión.

SECTOR PRIVADO:

El sector privado no satisface su RPI. Su capacidad de financiación y deuda neta

descontada no sonestacionarias(cuadro41). Superávit primario y deuda neta tienen el mismo

ordende integración,pero no estáncointegradas(cuadros42 y 43).

Los continuos superávits desde 1978, y la posición claramente acreedora que existe

al final de la muestra,indican que la violación de la RPI ha de atribuirsea supersolvencia.

En cuanto a los componentes de la capacidad de financiación, ahorro privado e

inversionprivadason 1(1). Los superávitsse debentantoa la disminuciónde la inversiónen

tanto por ciento del PIB como al incrementodel ahorro.

En RESUMEN, la insolvenciade las AA.PP. españolasno setraduceen insolvencia

nacionaldebidoa la supersolvenciadel sectorprivado.
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1.10 PORTUGAL.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todo apunta a que las AA.PP. de Portugal no satisfacensu RPI. No es posible

rechazar la no estacionaridad de ninguna de las tres medidas de la capacidad de financiación,

ni de la deuda pública neta descontada (cuadro 44). Superávit primario y deuda neta tienen

el mismo orden de integración, pero ni los tests de Engle-Granger (cuadro 45) ni los de

Johansen(cuadro46) detectancointegración.

Dado que se registran considerables y crecientes déficits totales y un rápido

endeudamiento neto, este incumplimiento de la RPI ha de atribuirse a insolvencia.

En cuanto a los componentes de la capacidad de financiación de las AA.PP., los tres

están integrados de orden uno. Los déflcits totales no se deben sólo al crecimiento de los

gastos corrientes, que provoca un ahorro negativo desde 1975, sino que la formación bruta

de capital de las AA.PP. también se incrementa.

NACION:

El saldode la balanzade pagospor cuentacorrientede Portugal es estacionarioal

10% (cuadro 47), evidencia favorable a la existenciade solvencianacional. Por contra, el

diferente orden de integración del superávit primario por cuenta corriente y la deuda nacional
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neta, así como la no estacionaridad de la deuda descontada, apuntan hacia el incumplimiento

de la RPI.

Si nos basásemos unicamente en los resultados anteriores, aceptaríamos como más

probable la existencia de solvencia nacional, dada la mayor fiabilidad que otorgamos al test

del ordende integracióndel superávittotal, por las razonesapuntadasal principio de este

capítulo. Pero acabamos de ver cómo los tests señalan unanimemente la insolvencia de las

AA.PP. de Portugal. Y mostraremos a continuación que la evidencia sobre la solvencia del

sector privado no es menos unánime. Si hay solvencia del sector privado e insolvencia de las

AA.PP., la nación ha de ser insolvente, y éste es el resultado hacia el que nos inclinamos.

SECTOR PRIVADO:

El sector privado de Portugal satisface con claridad la RPI, y es, por tanto, solvente

(cuadro 48). Su capacidad de financiación es 1(0). También son estacionarias el superávit

primario, la deudanetay la deudanetadescontada.

Ahorro privado e inversión privada son 1(1), pero se mueven conjuntamente,

alternandodéficits y superávits,en generalde no muy elevadacuantía.

En RESUMEN, en el casode Portugallos resultadosindican la insolvenciade las

AA.PP. y la solvenciadel sectorprivado. Estos resultadossólo son compatiblescon la

existenciade insolvencianacional.
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LII BELGICA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Las AA.PP. belgas no satisfacen su RPI. Así lo indica (cuadro 49) la falta de

estacionaridad de las tres medidas de la capacidad de financiación y de la deuda pública neta

descontada. Superávit primario y deuda neta están integradas del mismo orden, pero no

cointegradas (cuadros 50 y 51).

Los elevadosdéficits totales y el enorme endeudamientoneto muestran que la

violaciónde la RiN ha de interpretarsecomoinsolvencia.

Gastoscorrientes,ingresoscorrientesy formación bruta de capital de las AA. PP.

belgas son 1(1). El ahorro público es negativo desde1975, y la caídadela inversiónpública

no essuficienteparaevitar los considerablesdéficits totales.

NACION:

Con los resultadosdisponibles(cuadro52), esdifícil decidir si la situaciónen Bélgica

esdesolvenciao insolvenciano muy acusada.Aunqueel estadísticoDF no es suficientemente

negativo (-1.55) como para rechazarla no estacionaridad del saldo de la balanza de pagos por

cuenta comente, seencuentramuy próximo al valor crítico (-1.62). Se puedeconsiderar

prácticamente estacionaría, lo que indicada solvencia nacional. Déficits y superávits totales

por cuentacorrientese alternan,aunquelos primerossuelenserde mayor cuantía. Por contra

140



la falta de cointegración entre superávit primario y deuda neta (cuadros 53 y 54). aunque

ambossean1(1), y la no estacionaridad de la deuda descontada, son síntomas de insolvencia.

SECTOR PRIVADO:

Todos los tests (cuadro 55) coincidenen señalarel incumplimiento de la RiN del

sector privado belga. En efecto, su capacidad de financiación y deuda neta descontada son

no estacionarias,el superávitprimario y la deudanetaestánintegradasde distintosórdenes.

Ahorro privado e inversión privada son 1(1). El ahorro es claramente superior a la

inversiónen todos los añosde la muestra,especialmentedesde1981 debidoa la caídade la

inversiónen términosdel PIR. Por tanto, el incumplimientode la RPI ha de interpretarse

como supersolvencia.

En RESUMEN, los resultadosson concluyentes respecto a la insolvencia de las

AA. PP.y la supersolvencia del sector privado en Bélgica. Para el conjunto de la nación, es

difícil distiguir entre solvenciao insolvenciano muy acusada.

Por último, el cuadro de la sección siguiente sintetiza los resultados.
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II. SINTESIS DE RESULTADOS.

SECTOR
PAíS

AA. PP. PRIVADO NACION

ALEMANIA SO SUP SUP

FRANCIA SO SO SO

ITA SO

HOLANDA SO

R. UNIDO SO

IRLANDA 1W

DINAMARCA SO

GRECIA 711W

ESPAÑA SO

PORTUGAL IN

HELGICA SUP SO

SO: solvencia

1W: insolvencia

SUP: supersolvencía
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III. CUADROSDE RESULTADOS.

CUADRO 1: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP., ALEMANIA)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIO 63 — 87 ~2.99* SI 1 0.26

63 — 86 —0.25 SI 1 0.24

LEN 62 — 88 —2.7 SI 0 0.68

CE 66—88 0.72 NO 4 0.23

CR 64 — 88 1.33 NO 2 0.88

lO 62 — 88 —1.09 NO 0 0.83

SET 63 — 87 ~2.l7* NO 1 0.51

SAV 64 — 88 ~1.83* NO 2 0.80

DHO 64 — 86 0.60 NO 1 0.31

NOTAS:

(A) La definición de las variables puede encontrarseen la
sección 1 del capitulo segundo (pp. 47 y ss.).

(B) Los fundamentoseconométricosdel test y los detalles
de su aplicación se discuten en el capítulo tercero (pp. 93-97)
y en la introducción al capítulo cuarto (PP. 113—114).

(C) * = significativo al 10%.
** = significativo al 5%.

= significativo al 1%.
valores críticos construidos a partir de McKinnon (1990),
recogiéndose los más usados en los cuadros 56 y 57.

(D) P = el nivel de significación observado (P—Value) del
test de correlación serial en los residuos. No se incluyen los
de los tests de heteroscedasticidad y normalidad para evitar
recargar excesivamente el cuadro. Estos tests se comentaron en
las pp.113—114.
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CUADRO 2: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS (NACION, ALEMANIA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 63 — 87 .~2.80* SI 1 0.26

EN 63 — 86 —1.57 NO 1 0.51

CA 63 — 88 —1.23 NO 1 0.61

DBN 64 — 86 —1.18 NO 1 0.57

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 3: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, ALEMANIA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIP 63 — 87 ~3.7o* SI 1

HP 63 — 86 —0.67

SUP 62 — 87 —1.88

S 62 — 87 —2.29

INV 62 — 87 —1.01

DEP 64 — 86 0.22

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO4:TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (A.A..PP, FRANCIA)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIG 63 — 87 ~1.9O NO 1 0.54

DC 62 — 86 —0.66 NO 1 0.82

LEN 62 — 87 —1.47 NO 0 0.75

CE 64—87 1.46 NO 2 0.25

CE 62—87 3.01 NO 0 0.28

lIC 63 — 87 —1.26 NO 1 0.44

SEI 63 — 87 ~1.67* NO 1 0.78

SAV 64 — 87 —1.14 NO 2 0.76

OEa 62 — 86 0.44 NO 1 0.49

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 5: TESTS AD? DE RAíCES UNITARIAS (NACION, FRANCIA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 62 — 87 —3.09 NO 0 0.69

EN 63 — 86 .~2.57** NO 2 0.72

CA 62 — 87 —3.65 NO 0 0.74

DEN 61 — 86 —1.08 NO 0 0.30

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 6: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (SECTOR PRIVADO, FRANCIA)

VARIABLE ANOS AD? CONSTANTE RETARDOS P

PRIP 62 — 87 ~3.23~* NO 0 0.48

BE 61 — 86 ~í.62* NO 0 0.78

SUP 62 — 87 —2.78 NO 0 0.41

5 62 — 87 —0.40 NO 0 0.74

INV 62 — 87 —0.59 NO 0 0.21

DEP 61 — 86 —0.14 NO 0 0.26

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 7: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP., ITALIA)

VARIABLE AÑOS ADE CONSTANTE RETARDOS P

PRIC 65 — 87 —3.09 SI 0 0.86

HG 62—86 1.75 NO 1 0.35

LEN 65 — 87 —1.78 SI 0 0.36

CE 65—87 1.93 NO 0 0.56

CR 67—87 2.00 NO 2 0.44

lO 65 — 87 —2.09 SI 0 0.54

SEI 66 — 87 1.42 NO 1 0.22

SAV 65 — 87 —1.94 SI 0 0.64

DEC 64 — 86 3.51 NO 3 0.42

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 8: TESTS ADF lElE RAíCES UNITARIAS (NACION, ITALIA)

VARIAELE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 62 — 87 —2.61 NO 0 0.28

EN 62 — 86 —2.01 SI 1 0.70

CA 62 — 87 —2.68 NO 0 0.33

DEN 62 — 86 0.67 NO 1 0.72

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 9: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (SECTOR PRIVADO, ITALIA)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS F

PRIP 65 — 87 —6.23 — SI 0 0.56

BP 61 — 86 2.13 NO 0 0.60

SUP 66 — 87 —1.92 SI 1 0.47

5 65 — 87 0.24 NO 0 0.79

INV 65 — 87 —0.54 NO 0 0.84

DEP 64 — 86 3.58 NO 3 0.51

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 10: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP., HOLANDA)

VARIABLE AÑOS AD? CONSTANTE RETARDOS 1>

PRIO 63 — 87 —0.73 NO 1 0.53

HG 62 — 86 —1.11 NO 1 0.15

LEN 62 — 87 0.60 NO 0 0.47

CE 69—87 2.63 NO 0 0.43

CR 69—87 1.99 NO 0 0.47

1110 62 — 87 —3.00 ** SI 0 0.13

SF1 62 — 87 0.32 NO 0 0.73

SAV 62 — 87 —1.72 NO 0 0.45

DEO 62 — 86 —1.39 NO 1 0.21

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 11: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-CRANGER
(AA.PP., HOLANDA)

NOTAS:

(A) La definición de las variables dependientes puede
encontrarse en la sección 1 del capitulo segundo (pp.47 y ss.).

(E) r = tipo de interés nominal menos la tasa de crecimiento
nominal del PIE, en tanto por uno.

(C) Los fundamentos econométricos del test y los detalles
de su aplicación se discuten en el capítulo tercero (pp.104—106)
y en la introducción al capítulo cuarto (pp.114—115).

(D) * = significativo al 10%.
** = significativo al 5%.

= significativo al 1%.
Valores críticos construidos a partir de McKinnon (1990),
recogiéndose los más usados en el cuadro 58.

(E) P = ver nota (D) del cuadro 1.
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CUADRO 12: TESTS DE COINTECRACION DE JOHANSEN (AA.PP., HOLANDA)

AÑOS H ¡Ml LR2 PRIC BG(-l)

62—87 r 10.80 12.43 —l 0.18
r~l 1.62 1.62

NOTAS:

<A) H~ = hipótesis nula.

(E) r = el número de vectores de cointegración existentes.
He respetado la nomenclatura tradicional, lo que induce a
contusión, que debe evitarse, con r tipo de interés nominal
menos la tasa de crecimiento nominal del PIE.

(C) LRl = razón de verosimilitudes basada en el máximo
autovalor de la matriz estocástica.

LR2 = razón de verosimilitudes basada en la traza de la
matriz estocástica.

(D) El arden del VAR = 1.

<E) Los fundamentos econométricos de los tests, y los
detalles de su aplicación, se discuten en el capitulo tercero
(pp.107-llO) y en la introducción al capitulo cuarto (pp.115—
116)

<F) * = significativo al 10%.
** = significativo al 5%.

= significativo al 1%.
Valores críticos tomados de Osterwald—Lenum (1990) y Microf it
3.0.

(G) La definición de las variables puedeencontrarseen la
sección 1 del capítulo segundo (p.47 y ss.). La estimación de los
vectores se ha normalizado sobre el superávit primario.
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CUADRO 13: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (NACION, HOLANDA)

VARIABLE ANOS ADE CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 63 — 87 —1.96 NO 1 0.80

EN 62 — 86 —2.46 ** NO 1 0.74

CA 63—87 ~2.l2* NO 1 0.57

DEN 62 — 86 —1.73 NO 1 0.68

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 14: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, HOLANDA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIP 63 — 87 —0.78 NO 1 0.46

El’ 63 — 86 —1.83 NO 2 0.55

SUP 62 — 87 —0.06 NO 0 0.31

5 63 — 87 0.39 NO 1 0.28

INV 62 — 87 —0.95 NO 0 0.61

DEP 63 — 86 —1.33 NO 2 0.39

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 15: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS <AA.PP, REINO UNIDO)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIG 62 — 86 —2.12 NO 0 0.68

BG 63—85 —5.Q9~ SI 2 0.84

LEN 62 — 87 —1.19 NO 0 0.58

CE 62—87 1.62 NO 0 0.21

CR 64 — 87 —2.27 SI 2 0.22

IG 62 — 87 —0.74 NO 0 0.36

SEI 62 — 87 —1.43 NO 0 0.23

SAV 63 — 87 —1.43 NO 1 0.63

DEO 64 — 85 —2.12 SI 0 0.26

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 16: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS (NACION, REINO UNIDO)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 65 — 86 —2.15 NO 0 0.18

EN 64 — 85 —2.45 ** NO 0 0.84

CA 63—87 ~2.69** NO 1 0.25

DBN 64 — 85 —3.05 ** SI 0 0.78

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 17: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, REINO UNIDO)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIl’ 65 — 86 ~2.27** NO 0 0.33

BP 64 — 85 —3.75 ** SI 0 0.38

SUP 63 — 86 —0.63 NO 1 0.56

5 62 — 86 —0.01 NO 0 0.28

INV 63 — 86 —4.08 SI 1 0.87

DEP 64 — 85 —2.69 SI 0 0.17

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 18: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP.., IRLANDA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PElO 72 — 86 —2.59 SI 1 0.84

HG 70 — 85 2.88 NO 0 0.33

LEN 71 — 86 0.31 NO 0 0.69

CE 71—86 2.33 NO 0 0.26

CE 71—86 1.58 NO 0 0.89

lO 71 — 86 —0.80 NO 0 0.24

SET 71 — 86 —0.03 NO 0 0.44

SAV 71 — 86 0.05 NO 0 0.80

DHO 71 — 85 4.09 NO 1 0.73

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 19: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., IRLANDA)

VARIABLE
DEPENT.

AÑOS r l/r ADFR RETARDOS
(r)

P

PRIO 70 — 86 0.002 — —2.17 0 0.33

EG (—1) 70 — 86 — 0.135 1.00 0
(7.407)

0.50

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 20: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(AA.PP., IRLANDA)

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 21: TESTS ADF DE KAICES UNITARIAS (NACION, IRLANDA)

VARIABLE AÑOS ADE CONSTANTE RETARDOS 1’

PRIN 71 — 86 —1.31 NO 0 0.39

BN 63 — 86 1.14 SI 2 0.52

CA 71 — 86 —1.03 NO 0 0.43

DBN 71 — 85 0.31 NO 1 0.68

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 22: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(NACION, IRLAflDA)

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 23: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(NACíaN, IRLANDA)

AÑOS Ho LRl LR2 PRIG BG(-l)

¡
71 — 86

r = 0 6.36 8.83
—l 0,05

r = 1 2.47 2.47

NOTAS:Ver cuadro 12.
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CUADRO 24: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, IRLANDA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIP 72 — 86 —0.32 NO 1 0.49

HP 70 — 85 —0.51 SI 0 0.51

SUP 71 — 86 —2.l8~ NO 0 0.42

5 72 — 86 ~2.69* SI 1 0.22

INV 72 — 86 —0.60 NO 1 0.86

DBP 70 — 85 0.11 SI 0 0.37

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 25: TESTS DE COINTEGRACION DE ENCLE-GRANOER
(SECTOR PRIVADO, IRLANDA)

VARIABLE
DEPENT.

ANOS r 1 / r ADFR
(r)

ETARDOS P

PRIO 70 — 86 0.17 — —3.56k 0 0.68

HG (—1) 70 — 86 — 3.11 —2.01
(0.321)

1 0.36

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 26: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(SECTOR PRIVADO, IRLANDA)

AÑOS Ho LR1 LR2 PRIO BG(-l)

71 — 86
r = 0 10.33 10.18

—1 0.18
r = 1 0.15 0.15

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 27: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP.., DINAMARCA)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIO 73 — 86 ~l.68* NO 1 0.55

NO 0 0.24

NO 1 0.38

SI 1 0.65

NO 0 0.47

NO 0 0.54

NO 1 0.35

NO 1 0.34

DHO 71 — 86 0.009 NO 0 0.53

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 28: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS (NACíaN, DINAMARCA)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

¡‘RIN 67 — 86 ~l.82* NO 0 0.76

NO 1 0.85

CA 67 — 86 —2.78 SI 0 0777

NO 1 0.83

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 29: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, DINAMARCA)

VARIABLE ANOS ADE CONSTANTE RETARDOS E

PRIP 72 — 86 —1.30 NO 0 0.29

El? 71 — 86 —0.84 NO 0 0.86

SUP 72 — 86 —1.19 NO 0 0.34

5 73—86 —1.10 NO 1 0.60

INV 72 — 86 —0.24 NO 0 0.61

DHP 71 — 86 —0.80 NO 0 0.77

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 30: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE—GRANOER
(SECTOR PRIVADO, DINAMARCA)

VARIAHLE
DEPENT.

AÑOS r 1 / r ADFR ETARDOS
(r)

P

PRIO 71 — 86 0.04 — —1.36 0 0.30

HG (—1) 71 — 86 — 0.15 —0.87 1
(6.66)

0.77

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 31: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(SECTOR PRIVADO, DINAMARCA)

AÑOS Ho LRl LR2 PElO BG(-l)

72 — 86
r = 0 9.00 14.48

—l —0.35
r ~ 1 5.48 5.48

NOTAS: Ver cuadro 12.

155



CUADRO 32: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP., GRECIA)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIO 62 — 86 —2.53 SI 0 0.69

HG 62 — 85 1.73 SI 1 0.28

LEN 62 — 86 —0.10 NO 0 0.20

CE 63 — 86 1.96 NO 1 0.30

CR 62—86 1.61 NO 0 0.86

lO 62 — 86 —0.98 NO 0 0.53

SEI 63 — 86 2.04 NO 1 0.61

SAV 64 — 86 0.84 SI 2 0.20

DHO 63 — 85 4.96 SI 1 0.13

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO33: TESTS DE COINTEGRACIONDE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., GRECIA)

VARIABLE
DEPENT.

AfIOS r 1 / r ADFR RETARDOS
(r)

P

PRIO 61 — 86 —0.073 — —2.97 1 0.26

HG (—1) 61 — 86 — —5.26 —1.84 0
(—0.190)

0.36

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 34: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (AA.PP.., GRECIA)

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 35: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (NACION, GRECIA)

VARIAHLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 62 — 86

EN 61 — 85 —0.85

CA 62 — 86 ~2.87*

DEN 63 — 85 —1.18

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 36: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS (SECTOR PRIVADO, GRECIA)

VARIAHLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIl’ 62 — 86 ~2.59** NO 0 0.89

E? 61 — 85 —2.72 SI 0 0.37

SUP 62 — 86 —l.69 NO 0 0.51

5 63—86 —0.02 NO 1 0.54

INV 62 — 86 —0.27 NO 0 0.83

DHP 63 — 85 1.11 NO 1 0.72

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 37: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP., ESPAÑA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIO 67 — 86 0.03 NO 2 0.33

HO 64—85 1.95 SI 0 0.33

LEN 66 — 86 1.19 NO 1 0.15

CE 65—86 6.27 NO 0 0.48

CR 66 — 86 4.98 NO 1 0.73

110 66—86 0.60 NO 1 0.87

SEI 69 — 86 —0.86 NO 4 0.24

SAV 66 — 86 —1.21 NO 1 0.41

DHG 64 — 85 4.07 SI 0 0.18

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 38: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-ORANGER
(AA.PP., ESPANA)

VARIAHLE
DEPENT.

ANOS r l/r ADFR RETARDOS
(r)

P

¡‘RIO 64 — 86 —0.10 — —1.70 0 0.15

HG (—1) 64 — 86 — —4.29 —1.52 1
(—0.233)

0.15

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 39: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (AA.PP., ESPAÑA)

AÑOS Ho LRí LR2 PRIO BG(-1)

65 — 86
r — 0 8.64 9.17

—l —0.01
r = 1 0.53 0.53

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 40: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (NACION, ESPANA)

VARIABLE AÑOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 66 — 86 ~2.93*** NO 1 0.17

EN 64 — 86 —3.l9~ SI 0 0.70

CA 67 — 86 .3.61** SI 2 0.56

DBN 65 — 85 0.32 NO 1 0.88

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 41: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS (SECTOR PRIVADO, ESPANA)

VARIAELE AÑOS ADE CONSTANTE RETARDOS P

PRIl’ 67 — 86 —0.50 NO 2 0.88

BP 66 — 85 —1.04 NO 2 0.87

SUP 65 — 86 —0.30 NO 0 0.25

5 65—86 0.61 NO 0 0.46

114V 66 — 86 —0.84 NO 1 0.58

DEP 65 — 85 —1.49 NO 1 0.12

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 42: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(SECTOR PRIVADO, ESPANA)

VARIABLE
DEPENT.

ANOS r 1 ¡ r ADFR RETARDOS
(r)

P

PRIO 64 — 86 —0.15 — —2.73 1 0.26

BO (—1) 64 — 86 — —2.92 —1.75 0
(—0. 342)

0.20

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 43: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(SECTOR PRIVADO, ESPAÑA)

AÑOS Ho LEí LR2 PRIO BG(-l)

IIr = 0 10.41 13.2765 — 86 —l —0.16r = 1 2.85 2.85

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 44: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (AA.PP., PORTUGAL)

VARIABLE AÑOS ADE CONSTANTE RETARDOS P

PRIO 62 — 85 —1.60 NO 0 0.60

HG 63 — 85 4.24 SI 2 0.27

LEN 63 — 85 0.03 NO 1 0.53

CE 62—85 3.01 NO 0 0.35

CR 64—85 2.38 NO 2 0.29

lO 66—85 1.88 NO 4 0.67

SEI 62 — 85 —1.27 NO 0 0.42

SAV 62 — 85 —1.32 NO 0 0.39

DHO 65 — 85 3.24 NO 1 0.44

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 45: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., PORTUGAL)

VARIABLE
DEPENT.

ANOS r 1 / r ADFR RETARDOS
(r)

P

PRIO 61 — 85 —0.066 — —1.44 1 0.50

HG (—1) 61 — 85 — —2.58 0.70 0

(—0.387)

0.75

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 46: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(AA.PP., PORTUGAL)

AÑOS Ho LEí LR2 PRIO BG(-1)

162 — 85
[__________

r =0 3.87 5.71
—1 0.10

r =1 1.84 1.84

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 47: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (NACION, PORTUGAL)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 66 — 85 —2.35~ NO 1 0.59

BN 64 — 85 —0.51 NO 0 0.51

CA 63 — 85 —1.88 NO 1 0.52

DEN 66 — 85 —0.07 NO 2 0.23

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 48: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, PORTUGAL)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIl’ 66 — 85 —3.71~ NO 1 0.66

HP 65 — 85 ~1.88~ NO 1 0.79

SUP 64 — 85 —3.14~ NO 2 0.58

5 62—85 —2.47 SI 0 0.27

114V 62 — 85 —0.33 NO 0 0.20

DBP 68 — 85 ~í.66* NO 4 0.40

NOTAS: Ver cuadro 1.

162



CUADRO 49: TESTS ADE DE RAíCES UNITARIAS (AA.??., BELGICA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS 1’

FRIG 63 — 87 —1.51 NO 1 0.75

80 64 — 86 1.30 NO 2 0.61

LEN 63 — 88 —0.05 NO 1 0.83

CE 62—88 2.56 NO 0 0.57

CR 62 — 88 —1.65 SI 0 0.35

lO 63 — 88 —0.53 NO 1 0.59

SEI 64 — 87 —0.33 NO 2 0.43

SAV 62 — 88 —0.36 NO 0 0.63

DBG 65 — 86 1.79 NO 2 0.34

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 50: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., BELGICA)

VARIABLE
DEPENT.

AÑOS r 1 ¡ r ADFR RETARDOS
(r)

P

PUIG 62 — 87 0.026 — —1.99 0 0.55

HG (—1) 62 — 87 — 5.63 0.72 1
(0.177)

0.80

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 51: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (AA.PP., HELGICA)

ANOS Ho LR1 LR2 PRIO BG(-1)

63 — 87
r = 0 10.59 10.68

—1 0.10
r = 1 0.08 0.08

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 52: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS (NACION, HELGICA)

VARIAHLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIN 62 — 87 —1.42 NO 0 0.54

BN 62—86 0.59 NO 0 0.28

CA 62 — 88 —1.55 NO 0 0.76

DHN 63 — 86 0.40 NO 0 0.32

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 53: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(NACION, BELGICA)

VARIABLE
DEPENT.

AÑOS r 1 ¡ r ADFR RETARDOS
(r)

P

FRíO 62 — 87 —0.0082 — —1.47 0 0.41

HG (—1) 62 — 87 — —0.15
(—6.66)

0.33 1 0.77

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 54: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (NACION, BELGICA)

AÑOS Ho LR1 LR2 ¡‘RIO HG(-1)

63 — 87
r = 0 4.51 4.87

—1 0.15
r = 1 0.36 0.36

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 55: TESTS ADF DE RAíCES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, BELGICA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE RETARDOS P

PRIl? 62 — 87 —3.89~ NO 0 0.49

HP 65 — 86 0.89 NO 3 0.63

SUP 63 — 87 0.59

5 63 — 87 0.45

INV 62 — 87 —0.76

DHP 66 — 86 1.32

NOTAS: Ver cuadro 1.
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VALORES CRíTICOS DEL TEST ADF:

CUADRO 56: SIN CONSTANTE

10% 5% 1%

T 15 —1.6276 —1.9658 —2.7410

T = 20 —1.6246 —1.9592 —2.6889

T 25 —1.6228 —1.9552 —2.6602

CUADRO 57: CON CONSTANTE

10% 5% 1%

T 15 —2.6828 —3.0817 —3.9635

T 20 —2.6502 —3.0199 —3.8066

T = 25 —2.6317 —2.9849 —3.7203

CUADRO 58: VALORES CRíTICOS DEL TEST DE ENGLE-GRANGER

10% 5% 1%

T = 15 —3.3429 —3.7754 —4.7358

T = 20 —3.2639 —3.6585 —4.5018

T = 25 —3.2181 —3.5907 —4.3695
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APENDICE A: LOS RESULTADOS SOBRE SOSTENIBILIDAD Y LA PARADOJA

DE FELDSTEIN Y HORIOKKA.

Losresultadosobtenidosen estatesis confirmanun fenómenollamativo,ya puestode

relieve por Wickensy Uctum en el casode los EstadosUnidos: los problemasde solvencia

del sector público no suelen ir unidos a problemasde solvenciadel conjuntode la nación.

Lo anterior concuerdacon la observaciónde Feldsteiny Horiokka de que ahorroe

inversión nacionalessuelenestar fuertementecorrelacionados,incluso en paísescon libre

movilidad de capitales.

Existe una abundante literatura que intenta proporcionar un soporte teórico a esta

paradoja. Para algunos autores, la explicaciónestáen las respuestasdelsectorprivadoa los

cambiosdepolíticafiscal de acuerdoconla “equivalenciaRicardiana”reformuladaporBarro.

Paraotros (ej. Summers),es el sectorpúblico quienrespondea los cambiosen el sector

privado, teniendocomo objetivo mantenerla balanzade pagospor cuentacomentemáso

menosen equilibrio.

‘ltda estaproblemáticaestáintimamenterelacionadacon los resultadosdel capitulo

cuarto. No obstante,su estudio detalladoaumentadaexcesivamentela longitud de la tesis,

por lo queme limito a bosquejarlaen esteapéndice.Esperoobtenermásresultadossiguiendo

esta línea de investigaciónen el futuro.
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APENDICE B: NOTAS.

1) El soporteinformático parala realizaciónde estetrabajo lo hanproporcionado

fundamentalmente los programas Microfit 3.0, Dataf;t, Lotus 1-2-3 versión2.2,WordPerfect

5.1 y Harvard Graphics.

2) Una vez obtenidoslos resultadospreliminaresdel capítulocuarto, llegó a mi

conocimientoel recientetrabajode Ballabriga, Doladoy Vifials: “Investigatingprivateand

public saving-investmentgaps in EC countries”. Ellos también recogen la propuestade

Wickensy Uctum de estudiarno sólo la solvenciade las administracionespúblicas, sino

ademásla del conjuntode la nacióny la del sectorprivado, y la aplican a los paísesde la

C.E.E.

A pesarde esasimilitud básica, las diferenciasentredicho trabajoy estatesis son

considerables.Las principalesson:

Las muestras.Ballabriga-Dolado-Viñalsse centranen los déflcits cony sin pagos

de intereses.La utilizada en esta tesis es considerablementemásamplia (deudaneta sin

descontary descontada,componentesdel déficit, diversasmedidas del déficit de las

administracionespúblicas...).Esto nos permite realizarmayor númerode tesis paracada

sectory país, incrementandola habilidadde los resultados.

Las técnicaseconométricas.Ellos usantesis de Phillips paradeterminarel orden

de integraciónde unaserie,en vez del ADF.
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La importancia que ellos atribuyen para poder interpretar los resultadosa los

componentesdeterminísticos, y la inclusiónentre ellos de variables tendencia.

Resulta tranquilizadorque, en vista de las importantesdiferenciasexistentesen el

enfoquede ambostrabajos,los resultadossean,sin embargo,esencialmenteconsistentes.

Dada la importanciay actualidaddel tema objeto de investigación,seríadeseablela

existenciade mástrabajos sobre él. En mi opinión, resultarían particularmente enriquecedores

si se tratasede trabajoscentradosen un solopaís, lo que facilitaría un mayorcuidado a la

hora de construir los datos,de forma que las variablesutilizadasse aproximentanto como

seaposible a las variablesteoricamentedeseadas.
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APENDICE C: DATOS UTILIZADOS.

ALEMANIA.

OBS. CR CE SAV 10 LEN

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
19~77
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
¡987
1988

35.90
36.22
36.45
36.03
35.33
35.87
36.31
36.27
38.26
37.46
38.27
38.74
41.23
41.5 1
40.79
43.97
45.04
44.72
44.42
44.73
44.84
45.36
45.06
45.3 1
45.59
44.86
44.38
43.74

28.15
29.06
30.08
29.36
30.43
30.96
33. 11
32.55
32.15
31.60
32.79
3401
35.12
37.54
41.54
42.57
4274
42.70
42.37
42.89
44.38
44.95
44.33
43.96
43.63
43. 12
43.28
43.08

7.74
7.15
6.37
6.66
4.89
4.90
3.19
3.71
6.11
5.85
5.47
4.72
6.10
3.96

-0.75
1.39
2.29
2.02
2.04
1.83
0.45
0.41
0.73
1.35
1.96
1.73
1.09
0.65

4.87
5.69
5.40
5.92
5.46
5.07
4.59
4.56
4.98
5.53
5.62
5.20
4.91
5.34
5.02
4.79
4.70
4.46
4.60
4.74
4.13
3.69
3.26
3.27
3.10
3.04
2.94
2.79

2.87
1.46
0.97
0.74

-0.56
-0.16
- 1.40
-0.84

1.13
0.32

-0.15
-0.48
1.18

-1.37
-5.78
-3.39
-2.4 1
-2.44
-2.55
-2.90
-3.67
-3.28
-2.52
- 1.92
-1.14
-1.31
-1.85
-2.14

Nota: Todas las variables que aparecenen este Apendice se han

definido en la seccion1 deI capitulosegundo.
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ALEMANIA.

OBS. NPP PRIG

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
¡975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

-0.73
-0.65
-0.66
-0.60
-0.54
-0.45
-0.30
-0.36
-0.33
-0.29
-0.22
<009
-0.04
0.16
0.41
0.60
0.78
0.68
0.64
0.79
0.95
0.86
1.15
1.17
1.12
1.20
1.49

2.14
0.80
0.30
0.13

-1.10
-0.62
-1.70
-1.20
0.80
0.02

-0.38
-0.49

1.14
- 1.21
-5.36
-2.79
-1.62
-1.76
-1.91
-2.10
-2.72
-2.41
-1.37
-0.74
-0.02
-0.10
-0.35

-26.52
-23.36
-20.34
-14.67
-9.01
-9.10

-15.36
-7.69
-3.93
-4.18
-0.24
-0.53

1.93
9.94

16.95
20.32
21.89
11.90
9.35
8.83

10.35
22.60
22.32
22.52
27.78
41.78

*
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ALEMANIA.

OBS. 1 NO ¡NF RE

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

2.93
2.67
3.00
3.29
4.07
5.34
3.35
2.58
4.81
8.65
6.06
4.30
10. 19
8.87
4.41
3.89
4.14
3.36
5.87
9.06
11.26
8.67
5.36
5.54
5.19
4.57
3.72

*

*

8.76
5.98
9.88
9.27
6.32
1.25
8.17

11.60
13.70
11.2 1
9.42
11.2 1
7.46
4.75
8.48
6.78
7.30
8.32
6.22
4.19
3.69
4.81
4.83
4.25
5.5’
3.87

5.19

4.79
3.87
3.16
3.08
3.59
3.32
1.37
2.16
4.20
7.61
8.04
5.31
6.38

7.07
5.96
3.62
3.74
4.29
4.00
4.81
4.01
4.37
3.25
1.97
2.19
3.06
2.10

*

*

4.89
2.81
6.80
5.68
3.00

-0. 12
6.01
7.39
6.08
3.17
4.10
4.82

0.38
-1.20
4.85
3.04
3.01
4.31
1.41
0.17

-0.67
1.55
2.86
2.05
2.45
1.77

*
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ALEMANIA.

0135. DES DBG

1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

1.00
1.06
1.09
1.17
1.23
1.25
1.22
1.29
1.39
1.46
1.54
1.63
1.64
1.62
1.63
1.70
1.75
1.82
1.87
1.82
1.70
1.62
1.61
1.60
1.58
1.60

-2136
-21.66
-16.10
- tU58
-11.29
-19.23
-9.43
-5.10
-5.82
-0.36
-0.82
3.16
16.39
27.55
33.14
37.4 1
20.89
17.09
16.55
18.86
38.46
36. 18
36.32
44.47
66.27

*
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ALEMANIA.

0135. V141 SEI

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

0.36
0.52
0.73
1.11
0.67
0.63

-0.30
0.65
0.28
1.78
1.35
2.49
0.79

-0.12
0.29
0.98
0.78
1.30
0.53

-0.37
-0.15
0.48
0.50
0.34
0.30
0.55
0.83

3.23
1.98
1.70
1.86
0.11
0.46

-1.70
-0.18

1.41
2.10
1.19
2.00
1.98

- 1.49
-5.49
-2.41
-1.62
-1.13
-2.02
-3.28
-3.83
-2.80
-2.0 1
-1.57
-0.84
-0.75
- 1.01
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ALEMANIA.

OBS. CA NTW PRIN 1W DBN

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
197 1
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
¡980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
¡987
1988

0.98
-0.06
0.20
0.16

-1.27
0.24
2.20
2.30
1.43
0.55
0.36
0.38
1.30
2.69
1.02
0.88
0.77
1.40

-0.81
-1.83
-0.95
0.57
0.67
1.27
2.59
4.42
4.06
4 12

0.44
0.43
0.40
0.43
0.46
0.42
0.43
0.20
0.09
0.14
0.01

-0.02
-0.06
0.11

-0.11
-0.28
-.004
-0.37
-0.20
-0.31
-0.15
0.18

-0.13
-0.60
-0.54
-0.51
-0.33

*

1.42
0.37
0.61
0.59

-0.80
0.67
2.63
2.51
1.52
0.69
0.37
0.35
1.24
2.81
0.90
0.59
0.76
1.02

-1.01
-2.15
-1.10
0.76
0.54
0.67
2.04
3.91
3.72

*

17.72
14.40
14.46
12.5 1
8.39
13.08
8.77
2.29
1.85
0.24

-0.64
-0.66

1,41
-2.82
-7.98
-0.10

-12. 12
-3.76
-3.7 1
-1.45
2.22

-2.59
-11.37
-10.96
-11.84
-9.28

*

*

*

¡4.40
15.40
13.73
9.87
16.21
10.99
2.81
2.41
0.33

-0.94
-1.02
2.30

4.65
-12.96
-0.17
-20.72
-6.60
-6.79
-2.72
4.05

4.41
-18.43
-17.67
-18.96
-14.72

*

*
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ALEMANIA.

0135. 5 INV SUP

1961
¡962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

21.88
21.94
21.10
22.66
23.29
22.64
22.88
23.96
22.46
23.74
23.23
23.25
21.82
22.67
22.69
22.43
20.95
2 1.73
21.79
21.11
20.50
20.76
21.13
21.38
21.07
22.96
23.43

23.77
23.46
21.87
23.24
24.00
22.22
¡9.28
20.81
22.17
23.5 1
22.71
22.38

2 1.71
18.60
15.88
18.14
¡7.77
1.7.87
20.04
20.04
17.78
16.90
17.92
1 8. 19
17.34
17.22
17.52

-1.89
-1.52
-0.76
-0.57
-0.71
0.41
3.60
3.14
0.29
0.23
0.51
0.87
0.11
4.06
6.80
4.28
3.18
3.85
1.74
1.06
2.72
3.86
3.20
3.19
3.73
5.73
5.91
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ALEMANIA.

OES. PRIV PRIP BP DEP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

1.17
1.08
1.06
1.04
1.01
0.87
0.73
0.57
0.43
0.44
0.24

-0.01
-0.01
-0.04
-0.53
-0.89
-0.79
-1.06
-0.84
—1.11
—1.11
-0.67
-1.28
-1.78
-1.66
-1.7 1
-1.82

-0.71
-0.43
0.30
0.46
0.30
1.29
4.34
3.72
0.72
0.67
0.75
0.85
0.10
4.02
6.27
3.39
2.39
2.78
0.89

-4104
1.61
3.18
1.91
1.41

2.06
4.02
4.08

44.24
37.77
34.80
27. 18
17.4 1
22. 18
24.14
9.98
5.79
4.42

-0.40
-0.13
-0.52

-12.77
-24.93
-20.43
-34.01
-15.66
-13.07
-10.28
-8.12

-25.19
-33.69

-33.49
-39.62
-51.06

*

*

37.77
37.06
29.83
20.46
27.50
30.22
12.25
7.52
6.16

-0.58
-0.20
-0.86
-21.04
40.52
-33.32
-58.13
-27.50
-23.89
-19.27
-14.81
42.87
-54.61
-53.99

-63.44
-80.99

*
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FRANCIA.

OBS. CR CE SAV 16 LEN

1961
1962
1963
1964
1965
1966
¡967
1968
¡969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
¡983
1984
1985
1986
¡987

36.15
36.27
37.05
38.02
38.40
38.35
38.22
38.73
39.77
39.03
38.27
38.24
38.59
39.4 1
40.29
42.33
42.12
41.10
42.68
44.52
45.13
45.94
46.57
47.47
47.65
47.4 1
47.77

3 1.85
32.86
33.50
33.42
33.72
33.60
34.00
35.36
35.13
34.69
34.34
34.22
34.78
35.86
39.21
39.60
40.66
4 1.23
4 1.38
42.35
45.07
46.67
47.93
48.63
48.91
48.56
48.36

4.30
3.41
3.54
4.60
4.68
4.74
4.21
3.37
4.64
4.33
3.93
4.02
3.81
3.55
1.08
2.72
1.45

-0.13
1.29
2.16
0.05

-0.72
-1.35
-1.16
-1.25
-1.14
-0.59

3.27
3.53
3.61
3.91
3.97
4.09
4.18
4.14
3.69
3.42
3.19
3.23
2.87
2.92
3.31
3.47
2.30
1.93
2.11
2.18
1.97
2.03
1.80
1.58
1.61
1.61
1.37

1.02
-0.11
-0.06
0.69
0.70
0.64
0.03

-0.76
0.94
0.91
0.73
0.78
0.94
0.62

-2.23
-0.74
-0.84
-2.06
-0.82
-0.01
-1.92
-2.76
-3.15
-2.75
-2.86
-2.76
-1 96
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FRANCIA.

OBS. NPP PRIG HG

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

0.50
0.45
0.29
0.28
0.28
0.27
0.43
0.55
0.41
0.10
0.06

-0.01
-0.15
-4125
.13E-3
0.12
0.17
0.34
0.54
0.55
0.80
0.73
1.19
1.44
1.45
1.44
1.44

‘.53
0.34
0.23
0.97
0.99
0.92
0.46

-0.20
1.36
1.01
0.80
0.77
0.79
0.37
-2.23

-0.61
-0.66
-1.72
-0.27
0.53

—1.11
-2.03
-1.95
-1.30
-1.4 1
-1.31
-0.51

14.14
8.23
6.60
7.23
6.16
9.68
9.82
5.28
1.35
1.30

-6.24
-1.9 1
-2.22
.001

1.70
2.22
4.97
6.87
5.31
5.93
5.65

10.53
13.42
15.76
19.94
19.07

*

179



FRANCIA.

OBS. 1 NO INF RE

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
¡985
1986
1987

3.65
3.61
3.98
4.74
4.21
4.78
4.80
6.15
8.96
8.68
5.84
4.95
8.91

12.91
7.92
8.56
9.07
7.98
9.04

11.85
15.30
14.87
12.53
11.74
9.93
7~ 74
198

9.10
11.65
12.09
10.94
7.63
8.27
8.00
8.73

13.97
11.67
11.50
12.44
13.56
14.72
13.6 1
15.54
12.31
15.8 1
13.67
13.18
12.69
14.57
10.49
8.94
7.50
6.95
5.16

3.41
4.65
6.42
4.15
2.21
2.90
3.16
4.28
6.53
5.62
5.76
6.19
7.77
11.13
13.40
9.85
8.99

10.59
10.10
11.37
11.38
11.72
9.73
7.45
5.83
4.77
2.89

5.69
7.00
5.67
6.78
5.42
5.36
4.83
4.44
7-44
6.04
5.73
6.25
5.78
3.59
0.20
5.68
3.32
5.21
3.57
1.80
1.30
2.84
0.76
.49

1.67
2.18
2.27
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FRANCIA.

0135. DES DBG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1.00
1.07
¡.13
1.23
1.34
1.43
1.48
1.53
1.58
1.63
1.71
1.77
1.87
2.02
2.12
2.16
2.29
2.47
2.55
2.76
2.90
2.94
2.86
2.86
2.80
2.72
2.66

15.01
15.19
9.35
8.16
9.73
8.83

14.37
15.11
8.39
2.20
2.24

-0.43
-3.59
-4.51
.004
3.68
5.11

¡2.28
17.53
14,71
17.23
16.65
30.2 1
38.39
44.20
54.39
50.80
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FRANCIA.

0135. V141 SEt

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986
1987

1.60
1.72
1.71
1.66
0.89
0.94
0.56
0.95
0.90

-0. 1 3
0.48
1.03
3.07
0.82
1.38

-2.26
0.53
0.62
0.80
0.41
0.91
0.58
1.31
0.52
0.82
0.06

-0.24
0.33

*

2.75
1.60
1.59
1.58
1.65
1.21
0.98
0.14
0.80
1.39
1.77
3.86
1.76
2.01

-4.49
-0.20
-0.22
-1.26
-0.40
0.89

-1.33
-1.45
-2.63
-1.92
-2.80
-3.00
-1.63
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FRANCIA.

0135. CA NTW PRIN BN DBN

1960
1961
1962
¡963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

*

1.11
0.97
0.30

-0.28
0.81
0.07
0.04

-0.50
-1.09
0.09
0.57
0.46

-0.15
-2.25
-0.02
-0.86
-0.09

1.42
0.93

-0.59
-0.79
-2.12
-0.79
-0.01
0.05
0.47

-0.31

*

-0.52
-0.68
-0.75
-0.73
-0.74
-0.64
-0.70
-0.59
-0.52
-0.61
-0.63
-0.50
-0.34
-0.46
-0.17
-0.20
-0.21
-0.27
-0.39
-0.5 1
-0.36
-U09
0.20
0.38
0.35
0.18
0.19

*

0.58
0.29

-0.44
-1.0 1
0.06

-0.57
-0.66
-1.10
-1.61
-0.52
-0.06
-0.04
-0.49
-2.72
-0.20
-1.06
-0.31
1.14
0.54

—1.11
-1.16
-2.22
-0.59
0.37
0.40
0.66

-0.11

-15.79
-21.10
-2 1.23
-17. 19
-19.00
-14.70
-15.88
-10.53
-6.63
-7.94

-12. 16
-11.39
-4.43
-4.13
-2.50
-2.7 1
-2.67
-4.04
-4.93
-4.92
-2.72
-0.76

1.77
3.60
3.80
2.60
2.58

*

-15.79
-22.66
-24.12
-2 1.24
-25.55
-2 1.07
-23.57
-16.19
-10.53
-12.95
-20.88
-20. 17
-8.31
-8.38
-5.33
-5.88
-6.15
-9.97

-12.59
-13.65
-7.90
-2.24
5.08
10.31
10.67
7.09
6.88

*
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FRANCIA.

OB& 5 INV SUP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

19.99
2 1.33
20.38
20.37
20.85
21.05
2 1.34
21.00
19.98
2 1.41
2 1.19
21.55
2 1.78
20.46
22.19
21.88
22.35
23.69
22.45
20.55
19.90
19.35
19.23
18.82
18.70
19.50
18.50

19.90
20.25
20.01
21.34
2&75
21.63
21.33
20.74
22.02
22.23
2 1.35
21.88
22.87
23.35
19.98
22.01
21.60
20.20
20.70
21.13
18.77
18.70
16.87
16.07
15.78
16.27
16.85

0.08
1.08
0.36

-0.97
0.10

-0.57
0.01
0.26
-2.03
-0.82
-0.16
-0.32
-1.09
~2.88
2.20
-0.12
0.75
3.49
1.75

~-0.57
1.12
0.64
2.35
2.74
2.92
3.23
1.65
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FRANCIA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP

1960
1961
1.962
1.963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
¡979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986
1987

*

-1.03
-1.13
-1.04
-1.01
-1.02
.921

-1.13
-1.15
-0.93
-0.72
-0.70
-0.49
-0.19
-0.21
-0.17
-0.32
49.39
-0.62
-0.93
-1.07
-1.17
-0.83
-0.99
-1.05
-1.10
-1.25
-1.25

*

-0.94
-0.05
-0.67
-1.98
-0.92

-0.89
-2.97
-1.54
-0.86
-0.81
- 1.29
-3.09
2.03

-0.45
0.35
2.86
0.81

-1.64
-0.05
-0.18

1.36
1.68
1.81
1.97
0.39

-30.80
-35.25
-29.47
-23.80
-26.24
-20.86
-25.56
-20.36
-11.91
-9.29

-13.47
-11.15
-2.5 1
-1.90
-2.50
-4.41
-4.90
-9.01

-11.80
-10.24
-8.65
-6.42
-8.75
-9.81

-11.96
-17.34
-16.49

*

-30.80
-37.86
-33.47
-29.40
-35.28
-29.90
-37.94
-31.31
-18.92
-15.15
-23.13
-19.74

.71
-3.86
-5.33
-9.57

-11.26
-22.25
-30.13
-28.36
-25.14
-18.89
-25.12
-28.07
-33.53
-47.29
-43.91

*
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ITALIA.

OB& CR CE SAV IG LEN

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

30.58
30.09
30.09
31.04
3 1.57
30.69
30.38
31.07
30.85
30.44
30.59
3 1.23
32.9 1
34.28
36.04
35.67
32.73
33.82
35.85
37.70
37.41
37.86
38.75
39.19

28.16
30.64
30.74
30.03
31.00
30.57
30.20
33.09
35.00
34.39
34.39
38.30
38.02
38.54
4 1.72
41.02
37.39
40.94
43.12
44.73
44.76
45.00
45.70
45.76

2.42
-0.54
-0.64
1.01
0.57
0.12
0.18

-2.01
.14

-3.94
-3.80
-7.06
-5.11
-4.26
-5.67
-5.35
-4.66
-7.11
-7.27
-7.02
-7.35
-7.14
-6.95
-6.57

3.25
3.28
3.13
3.24
3.35
3.23
3.70
3.14
3.31
3.04
3.22
4.60
3.88
3.68
4.06
4.17
3.79
4.20
4.02
3.60
4.23
5.35
4.63
4.54

-0.82
-3.83
-3.78
-2.23
-2.78
-3.11
-3.52
-5.15
-7.45
-6.99
-7.03

-11.67
-8.99
-7.95
-9.74
-9.52
-8.45

-11.32
-11.29
-10.62
-11.59
-12.50
-11.58
—11.11
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ITALIA.

OH& NPP PRIG HG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
‘977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

*

1.00
0.92
0.75
0.72
0.77
0.82
0.94
1.10
1.11
o. 80
1.01
1.31
1.53
1.88
3.20
3.75
4.07
5.05
4.98
4.56
5.33
6.47
6.84
7.35
7.23
7.65
7.20

*

*

*

*

-0.09
-3.06
-2.95
-1.29
- 1.67
-2.00
-2.71
413
-6.14
-5.45
-5.14
-8.46
-5.23
-3.87
-4.68
-4.54
-3.89
-5.99
-4.82
-3.78
-4.23
-5.26
-3.93
-3.90

2 1.54
18.03
14.24
10.76
11.96
13.63
15.73
17.89
17.99
10.03
13.29
19.34
24.68
23.58
3 1.47
35.90
33.81
43.16
43.09
40.90
3 1.05
36.05
44. 15
56.51
62.35
80.48
8 1.34

*
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ITALIA.

OBS. 1 NO INF RE

1960
1961
1962
1963
¡964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
984

1985
1986
1987

5.01
5.18
5.78
6.10
7.41
6.94
6.54
6.61
6.70
6.85
9.01
8.34
7.47
7.42
9.87
11.54
13.08
14.62
13.70
14.05
16. 11
20.58
20.90
18.02
14.95
13.00
10.52
9.65

15.86
11.2 1
12.35
14.54
9.46
7.60
8.35

10. 15
8.39

10.39
12.54
& 94
9.65

19.46
23.36
13.23
24.94
2 1.33
16.92
21.57
44.49
19.87
16.46
16.22
14.87
12.06
10.61
8.90

3.73
2.78
5.78
8.45

6.49
6.25
0.25
2.77
1.73
4.05
6.86
7.19
6.24
11.61
18.46
17.5 1
18.01
19.07
13.86
15.88
39.05
18.53
16. 18
15.0 1
11.33
8.97
7.46

5.62

12.13
8.43
6.56
6.08
2.97
1.35
8.09
7.37
6.65
6.34
5.67
1.75
3.41
7.84
4.90
-4.27
6.92
2.26
3.05
5.68
5.44
1.34
0.28
1.20
3.53
3.09
3.15

3.28
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ITALIA.

0135. DES DBG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
¡971
1972
1973
1974
1975
1976
¡977
1978
‘979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1.00
1.12
1.19
1.27
1.39
1.42
1.43
1.46
1.51
1.54
1.59
1.65
1.66
1.70
1.93
2.23
2.27
2.58
2.76
2.86
3.09
4.32
4.29
4.10
4.03
4.03
3.99

2 1.54
20.22
17.00
13.75
16.70
19.43
22.57
26. 15
27.25
15.45
2 1.22
32.03
41.12
40.16
60.95
80.37
77.00

111.52
119.37
117.08
96.10

155.84
189.50
232.27
25 1. 73
324.69
325.12

1 89



ITALIA.

OBS. V141 SEI

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
¡985
1986
1987

0.45
1.83
2.25
2.33
1.16
1.70
1.43
1.82
1.22
1.96
1.87
2.64
1.65
3.26
1.97
6.65
3.64
3.00
4.46
2.69
1.74
1.81
1.94
1.98
1.88
2.35
1.13
1.19

*

*

*

*

0.33
-2. 13
-2.34
-0.41
-1.55
-1.15
-1.65
-2.51
-5.80
-3.72
-5.05
-5.02
-5.34
-4.94
-5.27
-6.83
-6.71
-9.5 1
-9.35
-8.64
-9.70

-10. .14
-10.45
-9.92
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ITALIA.

0135. CA NTW PRIN BN DBN

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

*

1.19
0.61

-1.36
1.10
3.58
3.18
2.21
3.29
2.68
1.15
1.76
1.58

-1 74
-4.64
-0.22
-1.38

1.25
2.45
1.89

-2.21
-2.22
-1.58
0.32

-0.64
-0.91
0.47

-0.22

*

0.26
0.38
0.41
0.37
0.31
0.25
0.19
0.15
0.11
0.19
0.19
0.22
0.30
0.56
0.70
0.66
0.58
0.54
0.24
0.20
0.84
1.05
1.02
1.00
0.98
1.06
0.90

*

1.45
1.00

-0.94
1.47
3.90
3.43
2.41
3.44
2.80
1.35
1.96
1.80

-1.44
-4.07
0.48

-0.71
1.84
3.00
2.13

-2.00
- 1.37
-0.53
1.34
0.35
0.06
‘.53
0.68

5.65
7.57
7.80
5.56
4.95
4.26
3.28
2.46
1.87
2.40
2.55
3.26
4.95
7.12
6.96
6.33
4.88
4.68
2.08
1.88
4.92
5.85
6.60
7.68
8.46
11.16
10.19

*

5.65
8.49
9.31
7.11
6.91
6.07
4.70
3.59
2.83
3.70
4.08
5.40
8.24

12. 13
13.48
14. 1 8
11.11
12.11
5.76
5.38

15.24
25.32
28.36
3 1.58
34.17
45.04
40.75

*
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ITALIA.

OB& 5 INV SUP

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
¡983
1984
1985
1986
1987

2 1.35
24. 11
23.46
2 1.75
23.06
24.30
24.05
24.75
26.10
26.35
25.73
33.30
33.78
33.60
35.65
35.5 1
29.2 1
29.42
29.20
29.05
29.69
28.68
27.98
27.06

19.43
16.69
16.49
17.30
16.98
18.49
19.36
17.83
17.05
21.10
23.34
21.86
26.16
24.38
23.45
24.10
22.97
20.32
19.49
18.10
18.74
¡7. 10
15.92
¡6.16

1.92
7.42
6.96
4.45
6.08
5.80
4.68
6.92
9.04
5.24
2.38

11.44
7.61
9.21

12.19
11.41
6.24
9.10
9.70
10.94
10.95
11.58
12.06
10.89
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ITALIA.

OHS. PRIV PRIP HP DBP

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
¡971
1972
1973
1974
¡975
¡976
1977
1978
‘979
¡980
1981
1982
1983
1984
1985
¡986
¡987

*

-0.74
-0.53
-0.34
-0.35
-0.45
-0.56
-0.74
-0.95
-1.00
-0.61
-0.82
-1.09
-1.22
-1.3 1
-2.49
-3.09
3.48

-4.50
-4.74
-4.35
-4.48
-5.4 1
-5.82
-6.35
-6.25
-6.59
-6.30

*

*

*

*

1.57
6.96
6.39
3.70
5.12
4.80
4.07
6.10
7.95
4.01
1.06
8.94
4.51
5.72
7.69
6.67
1.89
4.6 ¡
4.28
5.12
4.59
5.33
5.46
4.59

-15.88
- 10.45
-6.44
-5.20

-7.01
-9.37

-12.45
-15.43
-16. 12
-7.62

-10.73
-16.08
-19.73
-16.45
-24.51
-29.56
-28.93
-38.47
-41.01
-39.02
-26.12
-30.19
-37.54

8.83
-53.88
-69.32
-71. 14

*

-15.88
-11.73
-7.69
-6.64

-9.78
-13.36
-17.86
-22.55
-24.42
-11.75
-17. 14
-26.62
-32.87
-28.03
-47.46
-66.18
-65.89
-99.40

-113.61
-111.69
-80.86

-130.52
-161. 14
-200.69
-2 17.56
-279. 65
-284.36

*
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HOLANDA.

OBS. CR CE SAV IG LEN

1961 * * 5.63 5.55 0.07
¡962 * * 4.28 4.85 -0.56
1963 * * 3.33 4.68 -1.34
1964 * * 3.30 4.79 -1.48
1965 * * 3.74 4.56 -0.82
1966 * * 3.87 4.73 -0.86
¡967 * * 3.66 4.95 -1.29
¡968 41.90 37.31 4.58 5.43 -0.85
1969 40.25 35.96 4.29 4.77 -0.47
1970 41.56 37.50 4.05 4.81 -0.75
1971 43.93 39.52 4.40 4.87 -0.46
1972 45.09 40.70 4.39 4.42 -0.02
1973 46.95 41.75 5.19 4.14 1.05
1974 47.65 43.94 3.70 3.79 -0.08
1975 49.96 47.92 2.04 4.60 -2.56
1976 49.54 47.80 1.73 4.35 -2.61
1977 50.47 48.74 1.73 3.54 -1.81
¡978 50.88 50.23 0.64 3.42 -2.78
¡979 51.43 51.26 0.16 3.90 -3.73
¡980 52.81 52.01 0.79 4.81 -4.02
1981 53.45 53.94 -0.48 4.99 -5.47
1982 53.84 56.22 -2.38 4.69 -7.07
1983 55.25 57.27 -2.01 4.34 -6.35
1984 54.05 55.72 -1.66 4.58 -6.25
1985 54.53 54.98 -0.44 4.32 -4.77
1986 52.85 54.22 -1.37 4.60 -5.98
1987 53.05 54.87 -1.82 4.66 -6.48
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HOLANDA.

OH& NPP PRIG BG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
¡973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
¡982
1983
1984
¡985
1986
¡987

*

0.79
0.75
0.78
0.86
0.83
0.99
1.21
‘.09
0.84
0.91
1.08
0.80
0.83
0.60
-0.20
-0.94
-1.17
-0.80
-1.09
-1.28
-1.68
-1.02
-0.43
-0.66
-0.86
0.74
2.30

*

0.87
0.19

-0.56
-0.62
0.01
0.13

-0.08
0.24
0.36
0.15
0.61
0.77
1.89
0.51

-2.76
-3.56
-2.98
-3.58

.82
-5.3 1
-7.16
-8.10
-6.79
-6.92
-5.64
-5.23
-4.17

2 1.57
19.4¡
20.08
20.76
17.01
16.51
2 1.54
18.68
13.46
12.44
16.61
13.20
¡2.03
6.93

-2.50
-12.14
-15.77
-11.18
-13.22
13.45

-15.29
-10.57
-5.25
-8.41

-12.32
12.09
36.56

*
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HOLANDA.

OBS. 1 NO INF RE

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
¡976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
¡983
1984
1985
¡986
1987

4.21
3.91
4.21
4.23
4.92
5.50
6.59
6.18
6.49
7.51
8.22
7.35
6.88
7.92
9.83
8.79
8.95
8.1.0
7.74
8.78

10.2 1
11.55
10.10
8.61
8.33
7.34
6.35
6.38

11.87
5.56
7.65
8.49

17.67
11.67
8.89
9.71
10.87
20.24
12.2 1
12.66
12.98
14.11
13.48
10.10
14.53
9.12
8.03
6.38
6.57
4.78
4.53
3.29
5.04
4.08
3.11
1.06

2.53
1.85
2.12
3.26
5.74
5.97
5.89
3.38
3.74
7.22
3.78
7.50
7.92
7.86
9.56
10.50
8.83
6.39
4.16
4.21
6.49
6.70
5.90
2.83
3.27
2.25
0.16

-0.56

9.34
3.71
5.53
5.23
11.93
5.70
2.99
6.32
7.12

13.01
8.42
5.16
5.06
6.25
3.92
-0.40
5.69
2.73
3.86
2.16
0.08

-1.91
-1.36
0.46
1.77
1.83
2.95
1.63
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HOLANDA.

OBS. DES DBG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1.00
1.08
1.10
1.14
1.19
1.36
1.45
1.48
1.54
1.61
1.85
1.92
2.03
2.16
2.31
2.39
2.43
2.57
2.60
2.60
2.54
2.45
2.30
2.18
2.07
2.00
1.94

2 1.57
2 1.02
22. 11
23.67
20.26
22.55
31,35
27.82
20.79
20.10
30.75
25.44
24.49
15.03
-5.79

-29. 13
-38.36
-2&80
-34.42
-35.10
-38.98
-26.01
-12.1¡
-18.35
-25.52
24.26
71.02
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HOLANDA.

0135. V141 SEt

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
¡985
1986
1987

1.09
0.38
1.03
0.46
1.25
1.04
0.77
0.34
0.20
0.62
0.45
0.37
0.65
0.32
0.49
0.79
0.55
0.55
0.48
0.49
0.51
0.11
0.48
0.78
0.41
0.27
0.26
U73

*

0.46
0.46

-0.88
-0.23
0.22
-0.08
-0.95
-0.65
0.15
-0.30
-4109
0.62
1.38
0.41

-1.76
-2.06
-1.25
-2.29
3.24

-3.50
-5.36
-6.59
-5.57
-5.84
-4.49
-5.7 ¡
-5.74
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HOLANDA.

0135. CA NTW PRIN BN DBN

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
197 ¡
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

*

1.43
1.04
0.70
-1.06
0.10
-0.96
-0.31
0.30
0.24

-1.40
-0.32
2.80
3.81
3.00
2.35
2.94
0.77

-0.90
-1.22
-1.45
2.19
3.15
3.11
4.15
4.15
2.70
1.41

*

-1.43
-0.84
-1.2 1
-1.20
-1.06
-0.76
-1.09
-0.70
-0.74
-0.41
-0.21
-0.34
-0.60
-0.65
0.05
-.007
-0.12
0.25
0.26
0.21
0.30
0.15

-0.10
0.16

-0.14
0.16
0.02

*

-.002
0.20

-0.50
-2.26
-0.96
- 1.72
-1.40
-0.40
-0.49
-1.81
-0.54
2.46
3.21
2.35
2.40
2.93
0.65

-0.65
-0.96
-1.23

2.50
3.31
3.01
4.31
4.01
2.87
1.44

-38.75
-21.5 1
-31.07
-28.9 1
-2 1.71
-12.66
-19.39
-12.04
-11.89
-5.59
-3.36
-5.64
-8.67
-7.51
0.62

-0.10
-1.66
3.57
3.18
2.29
2.75
1.65

-1.22
2.04

-2.04
2.68
0.47

*

-38.75
-23.29
-34.2 1
-32.98
-25.86
-17.29
-28.23
-17.93
-18.36
-9.04
-6.23

-10.87
-17.66
- ¡ 6.29

1.44
-0.24
-4.05
9.19
8.28
5.98
7.01
4.07

-2.82
4.46

-4.23
5.38
0.92

*

199



HOLANDA.

0135. S lNV SUP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1.967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
¡986
¡987

24.51
23.08
22.16
24.04
23.24
22.60
23.23
23.28
21.44
21.54
21.24
21.91
22.79
22.97
2 1.61
22.41
20.83
20.55
20.92
20.84
22.80
25.28
25.17
26.67
26.16
26.58
25.67

23.16
21.47
20.11
23.61
22.3 1
22.70
22.24
22.13
20.72
22. 19
2 1.10
19.07
20.03
19.88
16.70
16.85
18.24
18.67
18.41
18.27
15.13
15.05
15.70
16.26
17.23
¡7.90
17.77

1.35
1.61
2.05
0.42
0.92
-0.10
0.98
1.15
0.71

-0.64
0.14
2.83
2.76
3.09
4.91
5.55
2.58
1.87
2.51
2.56
7.67

10.23
9.47

10.40
8.92
8.68
7.89
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HOLANDA.

OBS. PRIV PRIP HP DBP

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
¡967
1968
1969
1970
1971
1.972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986
1987

*

-2.23
- ¡ .60
- 1.99
-2.07
-1.90
-1.76
-2.30
- 1.79
-1.58
-1.32
-1.30
-1.14
-1.43
-1.25
0.25
0.94
1.04
1.05
1.35
1.50
1.98
1.18
0.33
0.82
0.72

-0.57
-2.27

*

-0.88
0.01
0.05

-1.64
-0.98
-1.86
-1.32
-0.64
-0.86
-1.96
-1.15
1.68
1.32
1.84
5.16
6.49
3.63
2.93
3.86
4.07
9.66
11.41
9.80
11.23
9.65
8.10
5.61

-60.33
-4(192
-51.15
-49.68
-38.72
-29.18
-40.94
-30.72
-25.35
-18.04
-19.98
-18.84
-20.70
-14.44

3.13
12.03
14.11
14.75
16.41
15.74
18.04
12.23
4.03

10.46
10.27
-9.41

-36.08
*

-60.33
-44.31
-56.33
-56.66
-46. 13
-39.85
-59.58
-45.76
-39. 15
-29.14
-36.98
-36.32
42.16
-31.32

7.24
28.88
34.31
37.99
42.70
41.09
45.99
30.08
9.28

22.82
2 1.29

-18.88
-70.10

*
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REINO UNIDO.

0135. CR CE SAV IG LEN

1961
1962
1963
1964
1965
¡966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
¡980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

3 1.10
32.69
3 1.35
3 1.36
32.99
34.16
36.03
37.42
39.31
40.20
38.12
36.47
35.87
39.39
40.05
39.44
39.01
37.58
38.34
40. 15
42.1.6
43.05
42.43
42.59
42.39
41.70
4 1.46

30.22
30.68
30.78
29.73
30.59
31.07
32.92
33.22
32.58
32.75
32.46
34.01
33.88
38.44
40.44
40.52
39.40
39.40
39.56
41.72
43.75
44.41
44.02
44.66
43.62
42.92
42.00

0.88
2.00
0.57
1.62
2.40
3.09
3.11
4.20
6.73
7.45
5.65
2.45
1.98
0.95
-0.38
-1.07
-0.39
-1.82
-1.21
-¡.57
- 1.58
-1.36
-1.58
-2.07
- 1.22
-1.21
-0.53

1.62
2.04
3.37
2.71
4.34
3.11
4.12
4.74
7.32
5.02
4.29
4.25
5.26
4.79
4.47
3.80
3.01
2.55
2.05
1.90
2.39
1.49
1.75
1.88
1.51
1.62
0.89

-0.74
-0.04
-2.80
-1.08
-1.94
-0.01
-1.01
-0.54
-0.58

2.43
1.35

-1.80
-3.27
-3.84
-4.85
4.87
-3.40
-4.38
-3.26
-3.48
-3.97
-2.85
-3.34
-3.95
-2.73
-2.83
-1.43
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REINO UNIDO.

OES. NPP PRIG HG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
¡986

*

2.85
2.40
2.64
2.41
2.36
2.29
2.34
2.46
2.38
2.18
1.82
1.74
1.84
2.17
1.98
2.26
2.43
2.44
2.51
2.55
2.73
2.57
2.39
2.54
2.49
2.69

*

2.10
2.36

4).16
1.33
0.42
2.27
1.32
¡.92
1.79
4.61
3.18

-0.05
-¡.43
-1.66
-2.87
-2.61
-0.97
-1.93
-0.74
-0.92
- ¡ .24
-0.28
-0.94
-1.41
-0.24
-4114

59.35
60.30
76.72
57. 18
43.07
40.15
42.58
37.74
33.35
34.20
36.84
34.79
22.76
2 1.77
24.59
24.20
36.46
33.22
22.67
19.82
23.18
24.39
27.17
29. 13
23.80
27.73

*
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REINO UNIDO.

OBS. 1 NO INF RE

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

4.88
5.13
4.18
3.66
4.61
5.91
6.10
5.82
7.09
7.64
7.01
5.57
5.54
9.34
11.37
10.18
11.12
7.68
8.51

12.98
15.11
13.03
11.47
9.59
9.30
¡1.55
10.36
9.25

5.96
6.75
4.80
6.24
9.08
7.48
6.57
5.80
8.59
6.84
9.66

12.31
10.73
15.53
13.64
26.34
18.99
15.12
15.46
17.03
17.22
10.47
8.79
8.96
6.43
10.03
6.71
8.23

1.25
3.36
3.72
1.96
3.64
5.03
4.55
2.92
4.18
5.41
7.30
9.39
8.34
7.05
14.93
27.27
14.60
13.97
11.08
14.58
19.70
11.53
7.59
5.23
4.26
5.88
3.67

4.42

4.70
3.39
1.07
4.28
5.43
2.45
2.02
2.88
4.41
1.42
2.36
2.9 ¡
2.39
8.48
-1.29
-0.92
4.38
1.15
4.37
2.44

-2.48
-1.05
1.20

3.73
2.16
4.15
3.04
3.80
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REINO UNIDO.

0135. DES DBG

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

1.00
1.02
1.07
1.09
1.09
1.09
1.11
1.10
1.13
1.21
1.28
1.36
1.40
1.67
1.81
1.95
2.10
2.19
2.24
2.18
2.12
2.11
2.05

57.18
44.21
43.14
46.49
41.40
36.58
38.09
40.71
39.49
27.7 1
27.95
33.66
33.89
60.92
60.25
44.43
41.75
50.89
54.70
59.42
62.03
50.37
57.06
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REINO UNIDO.

OHS. V141 SEL

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
¡967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986
1987

0.40
0.36
0.15
0.33
0.70
0.96
0.55
0.43
0.35
0.17
0.94

-0.41
1.48
2.30
0.34
0.70
1.28
0.35
0.59
0.56

-0. ¡5
0.18
0.19
0.12

-0.45
0.21
0.33
0.06

*

-(137
0.11

-2.46
-0.38
-0.97
0.53

-0.57
-0.18
-0.41
3.38
(194

-0.32
-0.97
-3.50
-4.15
-3.59
-3.05
-3.78
-2.70
-3.63
-3.79
-2.66
-3.22
-4.41
-2.52
-2.50
-1.37
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REINO UNIDO.

OHS. CA NTW PRIN HN DBN

1961
1962
1963
1964
1965
¡966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
¡987

-0.03
0.32
0.32

-1.26
-0.26
0.04

-(195
-0.78
0.67
1.27
1.78
0.15

-1.92
-4.56
-1.99
-1.67
-0.14
0.43
0.13
1.61
2.54
1.48
0.93

-0.16
0.66

-(185
-1.64

*

*

*

-0.97
- 1.07
-0.77
-(170
-0.53
-0.66
-0.75
-0.71
-(164
-1.09
-1.01
-0.26
-0.29
-(111
-(135
-0.98
4).16
-0.19
-0.18
-0.48
-0.52
-0.49
-0.66

*

*

*

*

-2.24
-1.33
-(172
- 1.66
-1.3 1
0.01
0.52
1.07

-0.49
-3.02
-5.58
-2.26
- 1.97
-0.26
0.08

-0.85
1.44
2.35
1.30
0.44

-0.68
0.17

-1.51
*

*

*

-23.17
-19.56
-13.61
-12.80
-8.12
-9.23

-11.78
-14.36
-12.98
-13.55
-10.16
-3.24
-3.14
-1.79
477
-8.92
-1.26
-1.65
-1.76
-5.5 1
-5.96
-4.73
-6.80

*

*

*

*

-23.17
-20.08
-14.62
-13.97
-8.90

-10.12
-13. 12
-15.87
-14.73
-16.50
-13.04
-4.44
-4.40
-2.99
-8.66

-17.48
-2.67
-3.63
-3.96

-12.06
-12.70
~10.01
-14.00

*

*
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REINO UNIDO.

OES. 5 INV SUP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
¡976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

15.45
13.49
16.61
15.83
16.94
14.53
14.5 1
14.50
15.91
13.23
14.4 1
15.88
17.59
15.65
16.67
19.00
19.77
2 1.60
2(165
19.61
19.85
18.55
18.97
19.36
18.74
17.09

14.75
13.13
13.48
16.01
15.26
14.47
14.46
14.75
1465
¡4.39
13.99
13.92
16.23
16.37
13.82
15.80
16.51
16.78
17.25
14.52
13.33
14.20
¡4.70
15.56
15.34
15.12

0.70
0.36
3.13

-0.18
1.68
0.06
0.05

-0.24
1.26

-1.15
0.42
1.95
1.35

-0.71
2.85
3.20
3.26
4.81
3.39
5.09
6.52
4.34
4.27
3.79
3.40
1.97
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REINO UNiDO.

OBS. PRIV PRIP HP DHP

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
¡978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
¡985
1986

*

-3.39
-3.44
-3.07
-3.04
-2.99
-3.04
-2.93
-2.53
-2.39
-2.93
-3.19
-2.24
-2.55
-2.55
-2.80
-3.50
-2.7 1
-2.92
-2.75
-2.87
-3.06
-2.99
-3.35

*

-3.58
- 1.76
-3.00
-2.98
-3.24
-1.78
-409
-2. 11
-0.43
-1.58
-3.91
0.61
0.64
0.7 ¡
2.01

-0.10
2.37
3.59
1.58
1.39
0.73
0.41

-1.37

-80.36
-62.63
-53.76
-55.38
-45.86
-42.58
-45.99
-5 1.21

7.77
-36.32
-3 1.93
-27.84
-27.35
-38.25
-38.00
-31.60
-21.09
-24.84
-26.16
-32.69
-35.09
-28.53
-34.54

*

-80.36
-64.29
-57.77
-60.47
-50.3 1
-46.71
-5 1.22
-56.58
-54.23
-44.2 1
-41.00
-38.11
-38.30
-63.91
-68.91
-61.92
-44.43
-54.52
-58.66
-7 1.49
-74.73
-60.39
-7 1.07

*
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IRLANDA.

OB& CR CE SAV IG LEN

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986

35.27
36.27
34.92
34.08
35.15
34.64
37.85
36.36
35.16
35.88
38.78
39,57
41.88
43.89
44.03
44.52
44.67

34.16
34.75
34.00
33.78
37.18
41.26
4 1.37
39.21
39.50
4 1.62

44.98
46.93
50.21
51.15
49.87
5 1.83
52.06

1.11
1.51
0.91
0.30

-2.02
-6.62
-3.5 1
-2.85
-4.33
-5.73
-6.20
-7.36
-8.33
-7.26
-5.84
-7.30
-7.38

4.77
5.02
4.15
4.10
4.94
4.48
3.84
3.61
3.96
4.32
4.90
4.79
4.85
4.31
3.66
3.68
3.58

-3.65
-3.5 1
-3.24
-3.80
-6.97

-11.10
-7.36
-6.46
-8.29

-10.06
—11.11
-12.16
-13. 1 8
-11.58
-9.5 1

-10.98
-10.97
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iRLANDA.

OBS. NPP PRIO HG

1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

*

2.01
1.77
1.39
1.89
1.91
2.45
3.16
3.06
3.35
3.88
4.34
5.32
6.45
6.70
6.78
7.69
7.82

*

-1.64
-1.73
-1.84
- 1.91
-5.06
-8.64
-4.19
-3.40
-4.94
-6. 17
-6.77
-6.83
-6.73

.87
-2.72
-3.29
-3.14

22.97
23.94
17.79
18.74
12.42
2 1.28
25.09
33.22
30.96
30.19
33.44
37.43
44.56
52.95
5 1.59
64.56
74.43
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IRLANDA.

0135. 1 NO INF RE

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

5.45
6.04
6.06
5.48
5.93
6.24
6.96
6.99
7.36
9.71
9.86
8.48
9.46

12.33
16.86
14.64
15.49
11.30
12.83
15.07
15.35
17.26
17.06
13.90
14.61
12.64
11.07
11.27

3.78
7.60
8.39
7.47

13.90
6.32
5.53
9.09
12.87
15.58
12.57
14.38
20.72
22.03
9.56

26.78
22.70
22.56
18.48
17. 16
18.23
2 1.34
17.80
9.72
11.14
6.10
5.33

*

-1.31
2.64
4.58
2.64
9.37
3.67
4.72
3.75
4.14
9.51
8.23

10.59
13.46
14.90
5.29
23.86
21.00
13.26
10.54
13.67
14.70
17.44
15.17
10.98
7.09
4.98
5.64

*

5.09
4.96
3.80
4.83
4.52
2.65
0.81
5.34
8.72
6.07
4.33
3.78
7.25
7.13

4.26
2.91
1.69
9.30
7.93
3.49
3.53
3.90
2.63

-1.26
4.05
1.11

-0.31
*
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IRLANDA.

OB& DES DBG

1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

1.00
1.06
1.09
1.16
1.30
1.44
1.35
1.53
1.65
1.86
1.97
2.02
2.08
2.16
2.18
2.09
2.02

22.97
25.44
19.43
21.75
16.25
30.83
33.87
51.05
5 1.28
56.35
66.16
75.62
92.7 1

114.87
112.76
135.43
150.93
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IRLANDA.

0135. V141 SEI

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1.26
0.88
1.22
2.65
1.10
0.62
2.57

-1.08
4.33
3.68
0.24
3.72
0.58
2.93
3.51
2.29
2.27
1.77
3.09
1.33
1.94

-0.37
(185
1.04
0.74
0.75
(132

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

-3.40
0.21

-2.65
-0.87
-3.46
-8.81
-5.08
-4.69
-5.20
-8.72
-9.17

-12.54
-12.32
-1(154
-8.76

-10.22
-10.64
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IRLANDA.

OBS. CA NTW PRIN HN DEN

960
¡961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
¡973
1974
1975
1976
1977
¡978
¡979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

*

*

*

*

*

*

*

*

*

-4.03
-3.83
-2. 16
-3.41
-9.84
-0.51
-5.30
-5.41
-6.79

-13.37
-11.76
-14.74
- 10.57
-6.92
-5.83
-404
-2.96

*

-2.48
-2.32
-2.13
-1.92
-2.53
-2.17
-2. 11
-2.40
-1.82

-1.63
-1.32
-1.23
-0.36
-0.53
0.01
0.86
1.99
3.46
3.66
3.92
4.54
7.01
8.14

10.11
11.42
10.8 1

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

-5.66
-5.15
-3.39
-3.78
-10.37
-0.50
-4.44
-3.42
-3.33
-9.70
-7.83

-1(120
-3.56
1.22
4.27
7.38
7.85

-44.34
-41.55
-41.90
-36.88
-43.22
-32.99
-32.97
-36.95
-21.75
-18.67
-17.90
-15.74
-3.62
-3.45
0.09
6.84

21.58
31.96
28.49
30.24
3 1.93
48.4 1
64.31
76.95
95.94

102.92
95.44

*

*

*

*

*

*

*

*

*

-18.67
-19.02
-17.19
-4.20

.51
0.13
9.23
33.16
52.93
53.18
59.81
64.51
100.73
139.50
168. 18
201.26
208.70

*
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IRLANDA.

OHS. 5 INV SUP

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
¡.983
1984
¡985
1986

2(138
2(110
21.89
23.23
2(131
29.27
23.88
25.31
26.79
25.54
22.76
21.33
25.72
24.2 1
23.08
23.93
23.42

20.75
20.42
2(181
22.83
23. 18
18.68
21.82
24.26
25.29
28.85
23.41
23.9 1
23.11
19.55
19.4 1
16.99
15.41

-(137
-(131
1.07
0.39

-2.87
10.58
2.05
1.04
1.50

-3.3 1
-0.64
-2.58
2.61
4.66
3.67
6.93
8.00
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1 RLANDA.

0135. PRIV PRIP HP DBP

1969
1970
1971
1972
¡973
1974
1975
1976
¡977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
¡986

*

-3.64
-3.10
-2.62
-2.26
-2.44
-2.44
-2.30
-1.07
0.10

-0.21
-0.41
-0.78
0.55
1.43
3.33
3.73
2.99

*

-4.02
-3.42
- 1.55
-1.86
-5.3 1
8.14

-0.24
-0.02
1.60

-3.53
-1.06
-3.36

3.17
6.09
7.00

10.67
11.00

-41.65
1.85

-33.54
-22.36
-15.88
-21. 19
-18.25
-11.63

(199
-1.69
-3.20
-5.50
3.85

11.35
25.35
3 1.37
28.48

*

-41.65
-44.46
-36.63
-25.96
-20.77
-30.69
-24.63
-17.88

1.65
-3.17
-6.34

—11.11
8.02

24.62
55.42
65.82
57.76

*
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DINAMARCA.

0135. CR CE SAV 1<3 LEN

1971
1972
1973
1974
1975
¡976
‘977
1978
1979
1980
1981
¡982
¡983
1984
1985
¡986

46.37
45.93
46.78
48.43
46. 14
46.90
47.63
49.64
50.77
52.16
52.06
5 1.21
53.62
55.48
56.34
58.35

37.42
37.62
37.78
41.16
43.52
43.23
44.65
46.42
48.85
52.19
55,59
57.42
58.42
57.65
56.27
53.45

8.94
8.31
8.99
7.27
2.62
3.67
2.98
3.21
1.91

-0.03
-3.53
-6.21
-4.79
-2.17
0.07
4.89

5.06
4.42
3.76
4.12
3.97
3.92
3.56
3,57
3.60
3.24
3.36
2.92
2.40
1.92
2.08
1.49

3.88
3.88
5.22
3.14

-1.35
-0.25
-0.58
-(135
-1.68
-3.27
-6.89
-9.13
-7.20
-4.09
-2.01
3.40
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DINAMARCA.

0135. NPP PRIO BG

1970
1971
1972
1973
1974
¡975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

*

-0.42
-(174
-0.82
-0.73
- 1.29
-1.48
-0.98
-(192
0.21

-0.09
1.16
1.92
3.56
4.54
4.92
3.90

*

3.45
3.14
4.40
2.40

-2.64
-1.73
-1.56
-1.28
-1.46
-3.37
-5.73
-7.21
-3.64
0.44
2.91
7.31

-4.36
-8.25
-8.52
-5.68

-¡1.03
-13.03
-8.21
-7.09
1.53

-0.60
6.68
10.74
27.19
35.95
44.77
39.21
33.48
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DINAMARCA.

OHS. 1 NO INF RE

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
¡971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
¡978
1979
1980
¡981
1982
1983
1984
¡985
¡986
1987

5.76
6>03
6.32
6.45
6.24
7.35
7.86
8.17
8.43
9.34
10.57
10.67
10.37
11.08
14.55
13.10
13.2 1
13.38
14.54
15.82
17.66
18.92
20.38
14.46
13.93
12.01
1(176
11.19

7.88
10.95
12.66
6.45
14.31
12.32
10.73
9.88
11.26
13.73
10.53
10.52
14.95
14.68
12.01
11.68
16.16
11.18
11.48
¡1.40
7.75
9.09
13.89
10.34
10.28
9.09
7.98

*

1.35
4.64
6.83
5.78
4.90
7.13
5.21
5.99
7.17
6.77
8.07
7.88
9.01
9.33

13.07
12.43
9.09
9.40
9.86
7.58
8.23

1(107
10.55
7.63
5.65
5.16
4.30

*

6.52
6.31
5.82
0.66
9.40
5,19
5.51
3.89
4.08
6.95
2.45
2.64
5.93
5.34
-1.05
-0.74
7.06
1.77
1.62
3.81

-0.47
-0.98

3.33
2.71
4.63
3.92
3.68

*
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DINAMARCA.

0135. DES DHG

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1.00
0.99
(199
1.04
1.08
1.05
1.04
1.07
1.05
1.02
0.97
0.88
0.81
0.76
0.73
0.70
0.68

-4.36
-8.24
-8.50
-5.94

-11.97
-13.80
-8.57
-7.62
1.61

-0.62
6.54
9.55

22.03
27.35
32.72
27.65
22.94
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DINAMARCA.

OBS. V141 SEI

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

-0.22
1.10
(180
0.66
0.51
(151
0.32
0.37
1.76
0.33

-0.58
0.22
0.26
0.10
0.22
1.59
0.20

-0.58
0.27
0.46
0.16
0.31
0.08
0.22
0.30
4.60

-2.39

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

4.10
4.15
5.33
3.37
0.24

-0.04
-1.16
-0.08
-1.21
-3. 11
-6.58
-9.05
-6.98
-3.79
2.58
1.01
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DINAMARCA.

OBS. CA NTW PRIN HN DHN

1965
1966
1967
1968
1969
¡970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
¡983
1984
¡985
¡986

*

-1.86
-2.34
-1.61
-2.79
-3.85
-2.43
-0.35
- ¡.69
-3.11
-1.5 1
-4.90
-400
-2.73
-4.70
-3.65
-3.01
-4.24
-2.5 8
-3.27
-4.60
-5.43

*

0.15
0.19
0.22
0.27
0.28
0.41
0.55
0.55
0.75
0.80
0.81
1.12
1.50
1.92
2.52
3.14
3.87
3.64
4.25
4.28
4.16

*

-1.70
-2.14

-3.57
-2.02
0.20

-1.14
-2.35
-0.70
-4.09
-2.87
-1.22
-2.78
-1.13
0.13

-0.36
1.06
0.97

-0.31
-1.27

2.22
2.63
2.95
3.35
2.94
4.28
6.16
5.72
5.81
6.81
7.12
9.36

11.57
13.56
15.37
18. 15
21.68
27.83
33.71
38.92
41.74
38.3 1

*

*

*

*

*

4.28
6.16
5.71
6.08
7.42
7.54
9.77
12.44
14.28
15.70
17.75
19.29
22.55
25.65
28.45
29.44
26.25
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DINAMARCA.

0135. 5 INV SUP

1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981.
1982
1983
1984
1985
1986

13.64
16.63
16.40
15.12
16.75
15.40
15.86
15.54
14.72
14.88
15.96
18.27
18. 18
17.31
14.83
11.05

19.95
20.87
23.33
21.38
¡6.90

20.05
¡9.29
17.93
17.74
15.26
12.08
13.38
13.56
16.49
17.41
¡9.89

-6.31
-4.24
-6.92
-6.26
-(115
-4.64
-3.42
-2.38
-3.02
-0.38
3.87
4.88
4.62
0.81

-2.58
-8.84
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DINAMARCA.

OBS. PRIV PRIP HP DBP

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

*

(183
1.30
1.37
1.49
2.09
2.29
2.11
2.43
1.70
2.61
1.98
1.95
0.08

-0.28
-0.64
0.25

*

-5.48
-2.93
-5.54
-4.76
1.93

-2.35
-1.30
0.05

-1.3 1
2.23
5.86
6.84
4.70
0.53

-3.22
-8.58

8.65
14.41
14.24
11.50
17.87
2(116
17.57
18.66
12.03
15.98
11.46
10.93
0.63

-2.23
-5.85
2.53
4.82

8.65
14.41
14.22
12.03
19.40
21.34
18.34
20.07
12.66
16.32
11.21
9.73
0.51

-1.70
-4.27

1.78
3.30
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GRECIA.

OHS. CR CE SAV IG LEN

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
‘975
1976
‘977
1978
‘979
1980
1981
¡982
1983
1984
1985
1986

22.01
23.18
23.23
23.98
23.66
25.24
26.20
27.30
27.17
26.83
26.63
26.60
25.4 1
27.02
27.38
29.46
29.86
30.10
30.63
30.46
29. 13
32.31
33.58
34.81
34.58
32.36

17.36
18.39
18.69
19.77
2(161
2 1.53
23.6 1
23.52
22.50
22.4 1
22.75
22.03
21.12
25.03
26.7 1
27.35
29.04
29.90
29.74
30.52
35.94
36.96
38.20
40.20
43.68
39.10

4.65
4.79
4.54
4.20
3.04
3.71
2.58
3.77
4.67
4.41
3.87
4.56
4.29
1.99
0.67
2.11
0.82
0.19
0.88

-0.06
-6.80
-4.65
-4.61
-5.38
-9.09
-6.73

6.80
7.32
5.35
7.94
6.85
6.11
6.19
5.69
6.98
7.03
7.58
8.56
8.10
7.23
3.65
3.71
3.49
3.22
3.15
2.53
3.09
2.82
3.60
4.26
4.48
3.76

-2.15
-2.53
-0.81
-3.73
-3.80
-2.39
-3.61
-1.91
-2.3 1
-2.61
-3.70
-3.99
-3.80
-5.23
-2.98
-1.59
-2.66
-3.03
-2.27
-2.59
-9.90
-7.47
-8.22
-9.64

-13.58
-10.50
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GRECIA.

OBS. NPP PRIG HG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
¡966
¡967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
¡978
‘979
1980
1981
1982
1983
1984
¡985
1986

*

-1.48
-1.60
- 1.25
-1.15
-1.07
-0.99
- 1.05
-1.12
-1.03
-0.95
-0.61
-(178
-0.78
-1.18
-0.98
-0.56
-0.47
(110
0.15
0.09
1.19
0.90
1.92
2.59
3.32
3.45

*

-3.64
-4.14
-2.07
-4.88
-4.88
-3.38
-4.66
-3.04
-3.34
-3.57
-4.31
-4.78
-4.59
-6.41
-3.96
-2.16
-3.14
-2.92
-2.11
-2.50
-8.70
-6.57
-6.30
-7.05

-1(125
-7.04

-32.82
-3 1.05
-26.56
-24.36
-23. 15
-20.78
-19.56
-21.08
-20.26
-18.52
-11.70
-15.5 1
-17.27
- 14.04
-12.16
-7.80
-6.55
1.27
1.59
0.78
9.87
7.81

15.84
20.82
26.00
29.20

*
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GRECIA.

0135. 1 NO INF RE

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
¡968
1969
1970
¡971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
¡979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

*

5.10
5.50
5.30
5.30
5.30
5.30
5.80
5.80
5.80
5.80
5.80
5.80
5.80
9.80
9.60
8.90
8.50

10.00
11.90
14.50
14.50
14.50
14.50
15.40
15.50
15.50

7.89
12.73
6.23

11.74
12.2 1
13.79
11.23
8.05
8.56

13.59
12.15
10.50
14.35
28.17
16.54
19.14
22.73
16.81
20.51
23.01
19.75
19.81
25.58
19.54
23.61
2 1.33
30.90

3.37
1.42
4.65
1.47
3.60
4.08
4.82
2.42
1.79
3.33
3.90
3.16
5.02

19.43
20.93
12.32
15.39
12.92
12.97
18.62
17.70
19.74
25.08
19.06
20.3 1
17.64
29.37

4.51
11.31
1.58
10.27
8.60
9.71
6.40
5.62
6.76
1(126
8.25
7.34
9.32
8.73

-4.39
6.82
7.33
3.88
7.54
4.38
2.05
0.07
(149
0.47
3.30
3.68
1.53
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GRECIA.

OBS. DES DBG

¡961 LOO -31.05
1962 1.08 -28.76
1963 1.09 -26.57
1964 1.16 -26.99
1965 1.25 -26.03
1966 1.36 -26.77
1967 1.45 -3(168
1968 1.48 -3(117
1969 1.53 -28.35
1970 1.66 -19.44
¡971 1.77 -27.51
1972 1.86 -32.14
1973 2.03 -28.57
1974 2.62 -31.89
1975 2.81 -21.94
¡976 3.10 -2(135
1977 3.60 4.59
1978 3.93 6.28
1979 4.39 3.45
1980 4.94 48.84
1981 5.21 4(180
1982 5.51 87.36
¡983 6.19 129.10
1984 6.52 169.76
1985 7.11 207.72
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GRECIA.

0135. V141 SEt

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986

(160
2.20
2.33
2.07
2.37
1.57
2.62
1.84
1.97
(164
1.04
2.90
3.00
2.72
3.08
3.23
3.01
3.23
3.14
1.69
3.86
6.65
4.77
¡ .76
4.95
1.07
2.62

*

0.04
-0.20
1.26

-1.36
-2.23
0.22

-1.76
(105

- 1.66
-1.56
-0.79
-0.99
-1.08
-2.14
0.25
1.41
0.57
0.11

-6.58
1.26

-3.25
-2.69
-6.46
-4.69

-12.50
-7.87
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GRECIA.

0135. CA NTW PRIN HN DBN

* -24.52

-22.36
-27.74
-33.67
-30.21
-30.73
-25.47
-26.32
-24.34
-22.66
-26.28
-27.72
-36.32
-23.52
-18.94
-23.98
-25.83
-20. 18
-18.48
-15.81
-10.97
-7.15

1.99
8.47

13.66
¡4.95

*

-3.3 1
-2.72
-3.47
-5.91
-7.23
-3.49
-3.55
-5.03
-5.24
-4.28
-2.88
-2.65
-5.46
-4.76
-5.19
-3.62
-3.78
-3.01
-3.65
-1.37
-2.07
-5.23
-4.80
-2.97
-6.42
-3.04

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
¡967
1968
1969
1970
¡971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
¡979
1980
¡98¡
1982
1983
1984
¡985
1986

*

-2.20
-1.56
-2.15
-4.32
-5.83
-2.03
-2.19
-3.62
-400
-3. ¡ 1
-1.50
-1.24
-3.8 1
-2.78
-3.66
-1.88
-1.91
-1.34
- ¡ .86
0.54

-0.74
-4.40
-5.04
-4.02
-8.17
-4.81

*

-1.10
-1.15
-1.31
-1.59
-1.40
-1.46
-1.36
-1.40
-1.24
-1.17
-1.37
-1.40
-1.64
-1.97
-1.52
-1.73
-1.87

-1.9 1
-1.32
-0.82
0.24
1.05
1.74
1.77

*

-22.36
-30.04
-36.73
-35.22
-38.49
-34.87
-38.30
-36.23
-34.69
-43.63
-49.16
-67.59
-47.87
-49.65
-67.40
-80.26
-72.78
-72.67
-69.49
-54.27
-37.34

10.99
52.52
89.22

106.37
*
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GRECIA.

OBS. 5 INV SUP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
¡970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

13.15
14.85
14.62
17. 18
17.41
16.55
17.54
15.70
17.22
20.57
22.54
23.75
27.66
24.52
22.63
22.26
23.69
26.13
27.39
29.20
31.45
2 1.35
21.44
21.72
22.20
19.50

13.20
13.88
15.96
17.77
19.44
16. 18
16. 12
¡7.41
18.92
21.07
2(134
21.00
27.67
22.08
23.3 1
22.55
22.94
24.44
26.99
26.06
22.29
18.28
18.26
16.10
16.79
13.8 ¡

-0.04
0.97

-1.34
-0.58
-2.02
0.36
1.42

-1.7 1
-1.69
-0.49
2.20
2.74

-.008
2.44

-0.68
-0.29
0.75
1.68
0.40
3.14
9.15
3.07
3.18
5.61
5.40
5.68
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GRECIA.

OHS. PRIV PRIP HP DHP

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

*

0.37
(145

-0.05
-0.43
-0.32
-0.47
-0.31
-(127
-0.20
-0.21
-0.76
-0.61.
-0.86
-0.79
-0.54
-1.17
-1.40
-1.78
-1.94
-2.00
-2.52
-1.72
-1.68
-1.53
-1.57
-1.68

*

0.33
1.42

-1.40
-1.02
-2.35
-0.10
1.10

-1.99
-1.90
-0.71

1.43
2.12

-0.87
1.64

-1.23
-1.46
-0.64
-0.09
-1.53
1.13
6.63
1.34
1.50
4.07
3.83
4.00

8.29
8.69

-1.18
-9.31
-7.05
-9.94
-5.9 1
-5.23
-4.07
-4.14

-14.57
-12.20
-19.05
-9.48
-6.77

-16.17
-19.28
-21.45
-20.07
-16.59
-2(185
-14.97
-13.85
- 12.35
-12.33
-14.24

*

*

8.69
-1.28

-10.15
-8.22

-12.46
-8.09
-7.6 1
-6.06
-6.33
-24.19
-21.64
-35.45
-19.30
-17.75
-45.46
-59.91
-77.37
-78.96
-72.94

-103.12
-78.15
-76.36
-76.57
-80.54

-101.35
*
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ESPAÑA.

0135. CR CE SAV 1<3 LEN

1964
1965
1966
¡967
1968
1969
¡970
¡971
1972
1973
1974
1975
1976
¡977
1978
‘979
¡980
1981
[982
1983
¡984
1985
¡986

18.83
19.28
19.44
21.40
2 1.22
21,85
22.52
22.58
23.00
23.72
22.83
24.35
25.26
26.46
27.12
28.40
29.72
31.16
31,36
33.45
33.23
34.09
34.87

15.03
15.78
15.74
17.05
17.78
18.04
18.76
19.68
19.68
19.74
19.80
2 1.23
22.83
23.74
26.17
27.69
29.66
31.62
32.42
33.97
34.54
36.07
35.96

3.80
3.49
3.70
4.34
3.44
3.81
3.75
2.90
3.31
3.98
3.02
3.11
2.43
2.71
0.95
0.71
0.06

-0.46
-1.06
-0.51
-1.30
-1.97
-1.08

3.43
3.48
3.48
3.65
3. ¡0
3.25
3.07
3.46
3.05
2.85
2.84
3.07
2.73
3.33
2.70
2.37
2.68
3.44
4.56
4.28
4.18
4.96
4.95

0.36
0.01
0.21
0.69
0.33
0.55
0.67

-0.56
0.26
1.12
0.18
0.04

-0.30
-0.61
-1.75
-1.65
-2.62
-3.91
-5.62
-4.79
-5.48
-6.93
-6.04
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ESPANA.

OBS. NPP PRIO BG

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
¡981
1982
1983
1984
1985
1986

*

-(136
-0.40
-(138
-(152
-(172
-0.56
-0.85
-(150
-0.39
-0.50
-(172
-0.79
-(175
-(177
-(158
-0.45
-0.27
-0.51
-0.50
-0.07

1.02
2.04
2.71

*

0.00
-0.38
-0.16
0.17

-0.38
-.008
-(118
-1.06
-0.13
0.62

-0.53
-0.74
-1.05
-1.38
-2.33
-2. 11
-2.89
-4.42
-6.12
-4.87
-4.46
-4.89
-3.33

-11.41
-11.64
-11.07
-14.67
-14.70
-2 1.43
-19.07
-1 ¡.66
-7.81

-1(114
-20.29
-18.65
-18.11
-9.53
-7.08
-4.94
-2.49
Á~54
-4.58
-0.63
11.89
19.44
31.85

*
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ESPANK

OBS. 1 NO INF RE

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
¡967
1968
1969
1970
1971
1972
¡973
1974
1975
1976
1977
1978
¡979
1980
¡981
1982
1983
1984
¡985
¡986
1987

*

4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
5.50
3.00
5.00
4.89
6.00
6.00
4.38
5.00
5.00
10.25
10.06
10.82
12.65
¡2.58
12.63
13.52
9.74
11.78
9.68
12.35

2.81
13.84
15.55
17.99
24.68
16.38
15.65
12.36
12.04
13.74
11.17
13.35
17.53
20.62
23.23
17.95
20.20
26.87
22.36
16.9 1
15.82
11.70
1.5.17
13.63
12.97
12.26
13.77

*

0.42
1.79
5.72
8.48

14.88
9.45
8.03
7.69
4.94
4.40
6.65
7.98
8.69

11.85
16.56
16.67
16.69
22.82
20.20
16.69
14.07
11.98
13.78
¡ 1.62
10.90
9.99
9.77

*

2.38
12.05
9.83
9.50
9.80
6.93
7.61
4.66
7.10
9.34
4.52
5.36
8.84
8.77
6.67
1.28
3.50
4.05
2.16
0.22
1.75

-0.27
1.38
2.01
2.07
2.26
3.99

*
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ESPANA.

OBS. DES DBG

1963 1.00 -¡1.41
¡964 1.16 -13.54
1965 1.46 -16.24
1966 1.67 -24.56
1967 1.89 -27.84
1968 2.06 -44.30
¡969 2.21 -42.18
1970 2.47 -28.91
1971 2.64 -20.65
1972 2.88 -29.28
¡973 3.26 -66.18
1974 3.82 -71.28
1975 4.70 -85.27
1976 5.40 -51.57
1977 6.37 -45.18
1978 7.65 -37.83
¡979 8.72 -2 1.79
1980 9.29 -42.19
¡981 9.59 -44.00
1982 9.51 -6.00
¡983 9.76 116.09
1984 9.77 ¡89.96
1985 10.09 321.66
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ESPANA.

0135. V141 SEL

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
¡981
1982
1983
1984
1985
1986

0.96
1.49
2.50
1.67
2.12
1.55
1.46
1.25
1.08
1.25
1.37
2.64
1.84
2.09
2.38
1.92
1.61
212
2.42
3.55
1.81
1.51
2.55
1.70
0.85
0.82
1.53

*

*

*

*

2.48
1.57
1.68
1.94
1.41
1.80
2.04
2.08
2.10
3.22
2.57
1.97
1.31
1.51
0.67
1.90

-0.80
-2.39
-3.06
-3.09
463
-6.11
-4.50
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ESPANA.

OHS. CA NTW PRIN BN DBN

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
¡975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
¡985
1986

*

0.14
-2.10
-2.11
-1.50
-0.80
-1.10
0.23
2.17
1.24
0.63

-3.45
-3.04
-3.48
-1.81
(193
(130

-2.39
-2.69
-2.48
-1.52

¡.41
1.63
1.65

*

0.25
0.35
0.45
0.50
0.56
(172
0.68
0.55
0.53
0.33
0.06
0.35
0.59
0.71
0.83
0.64
0.94
1.51
1.57
1.74
1.70
¡.28
1.04

*

0.39
- 1.75
-1.65
-1.00
-0.23
-0.38
0.91
2.72
1.78
0.96

-3.38
-2.68
-2.88
-1.09

1.77
0.95

- 1.45
-1.17
-0.91
0.22
3.11
2.91
2.69

8.03
10. 19
13.22
14.21
11.60
27.49
15.19
12.86
10.50
6.65
1.93
8.34

14.35
8.90
10.10
6.94
8.63
13.46
14.39
14.67
19.76
12.23
12.27
8.77

8.03
11.84
19.38
23.78
2 1.97
56.82
33.59
31.86
27.73
19.19
6.29

31.89
67.59
48. 14
64.45
53.13
75.36
125.08
138.13
139.58
192.93
119. 5 3
123.93

*
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ESPANA.

OBS. 5 INV SUP

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
¡973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
.1984
1985
1986

20.52
19.99
19.77
18.66
20.05
21.52
21.40
22.23
21.96
2 1.78
22.02
20.82
19.45
18.84
20.89
20.29
19.38
20.48
2 1.43
2(165
22.78
23.62
23.89

2(174
22.10
22.10
20.86
2 1.19
23.19
21.84
19.50
20.98
22.27
25.66
23.9 1
22.63
20.04
18.20
18.33
19.16
19.26
¡8.30
17.37
15.88
15.05
¡6. 19

-(122
-2. 11
-2.33
-2.20
-1.13
- 1.66
-4144
2.73
0.98

-0.49
-3.63
-3.08
-3. 18
-1.20
2.68
1.96
0.22
1.21
3.13
3.27
6.89
8.56
7.69
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ESPANA.

0135. PRIV PRIP BP DHP

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
¡983
1984
1985
1986

*

0.62
0.75
0.84
1 02
1.29
1.29
1.54
¡.05
0.93
0.83
0.78
1.14
1.35
1.48
1.41
1.10
1.21
2.02
2.08
1.82
0.67
-0.75
-1.66

*

0.39
-1.36
-1.48
-1.17
0.15

-0.37
1.09
3.79
1.92
0.34

-2.84
-1.94
-1.83
0.28
4.10
3.06
1.44
3.24
5.21
5.10
7.57
7.81
6.03

19.45
2 1.83
24.30
28.89
26.30
48.92
34.26
24.53
18.32
16.80
22.22
27.00
32.46
18.43
17. 1 8
11.89
11.13
18.00
1. & 98
15.30
7.87

-7.20
-19.57

*

19.45
25.39
35.62
48.34
49.81
101. 12
75.78
60.78
48.38
48.47
72.48

103. 18
152. 86
99.7.1

109.63
90.97
97.16
167.28
182.14
145.58
76.84

-70.43
-197. 73

*
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PORTUGAL

OB& CR CE SAV IG LEN

1961
1962
¡963
¡964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
¡971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

17.89
18.80
18.49
[8.74
19.85
20.25
20.48
2 1.38
22.33
23.9 1
23.08
22.97
22.60
22.94
24.69
28.02
30.53
29.45
29.97
3 1.37
33.25
35.4 1
38.13
37.46
35.93

17.09
17.50
16.95
17.04
17.29
17.38
18.10
18.5 1
18.05
19.20
[8.78
19.62
19.42
22.59
27. 16
30.80
30.80
3 1.75
31.21
33.76
37.60
36.2 1
36.65
38.67
39.42

0.80
1.30
1.53
¡.69
2.56
2.86
2.37
2.87
4.28
4.70
4.29
3.34
3.18
0.35

-2.46
-2.78
-(126
-2.29
-1.23
-2.39
-435
-0.80
1.48

-1.20
-3.48

1.70
0.73
2.77
2.80
2.30
2.41
2.26
2.24
2.72
2.04
2.19
2.66
1.77
1.97
3.00
4.22
4.38
4.63
5.01
3.12
6.27
6.82

11.71
5.86
3.92

-0.90
0.57

-1.24
-1.10
0.26
0.44
0.10
0.62
1.55
2.65
2.09
0.68
1.40

-1.61
-5.46
-7.00
-4.65
-6.92
-6.25
-5.5 1

-1(162
-7.63
-1(122
-7.07
-7.4 1
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PORTUGAL

0135. NPP PRIG HG

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
¡968
1969
1970
197 ¡
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
¡980
1981
1982
1983
¡984
1985

*

-0.35
-(132
-(126
-0.45
-0.32
-(129
-0.37
-0.41
-0.33
-0.40
-0.18
-0.18
-0.29
-(109
0.30
0.12
0.88
1.65
1.23
2.27
4.35
3.94
4.18
6.46
8.10

*

-1.26
0.24

-1.50
-1.55
-(106
0.15

-0.26
0.21
1.22
2.24
1.91
(149
1.10

- 1.71
-5.16
-6.88
-3.76
-5.27
-5.02
-3.24
-6.27
-3.68
-6.04
-0.60
0.69

-1(103
-8.76
-6.92

-12.42
-9.4 1
-8.13
-8.37
-8.83
-7.02
-8.67
-3.62
-3.61
-6.53
-1.93
4.57
1.61

10.96
12.85
9.36

17.25
3 1.14
28.96
26.85
37.01
49.10
65.30

243



PORTUGAL

OBS. ¡ NO INF RE

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
‘977
1978
1979
1980
1981
¡982
1983
1984
1985
1986
1987

3.46
3.82
3.96
4.18
3.94
3.88
3.96
5.00
5.11
5.15
5.28
5.70
6.01
5.50
5.83
7.42
9.74
10.80
16. 17
16.68
16.68
16.70
16.79
19.22
21.50
20.75
15.54
15.02

8.91
7.63
6.33
8.58
8.23

1L46
9.55

11.79
8.76
9.63

12.27
12.04
16.39
20.08
20.23
11.17
24.31
33.46
25.80
26.16
26.45
19.50
23.10
23.32
23.09
25.63

*

*

2.08
1.93

-(123
3.42
1.58
3.65
1.04
3.62

-(102
7.53
2.74
5.09
7.72
9.20

18.86
16.21
16.30
26.37
2 1.68
1 8.85
20.65
18.01
20.25
23.69
25.09
21.64

*

*

6.83
5.70
6.57
5.16
6.64
7.80
8.51
8.17
8.79
2.09
9.52
6.94
8.66

10.88
1.36

-5.04
8.00
7.08
4.12
7.30
5.79
1.49
2.85

-0.37
-1.99
3.99

*

*

244



PORTUGAL

0135. DES DHO

1963 1.00 -12.42
1964 1.04 -9.84
1965 1.09 -8.89
1966 1.18 -9.90
1967 1.25 -11.07
1968 1.34 -9.44
1969 1.39 -¡2.09
1970 1.46 -5.28
1971 1.57 -5.68
1972 1.67 -10.94
1973 1.87 -3.62
1974 2.19 10.02
1975 2.55 4.13
1976 2.65 29.14
1977 3.11 4(101
1978 4.02 37.69
1979 4.45 76.82
1980 4.91 153.21
1981 5.45 157.92
1982 5.61 150.68
1983 5.98 221.65
1984 6.24 306.66
1985 6.34 414.45
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PORTUGAL

OH& V141 SEI

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
¡979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985

0.53
0.45
1.60
1.53
2.79
2.14
1.08
2.31
2.45
1.63
2.43
3.26
4.28
2.85
7.16
9.50
1.90
1.22
2.81
5.39
3.89
6.55
5.85
2.69
0.62
1.07

*

-0.44
2.18
0.29
1.69
2.41
‘.53
2.41
3.08
3.18
5.08
5.36
4.96
4.26
5.54
4.03

-5.10
-3.42
-4.10
-0.86
-1.62
-4.07
-‘.77
-7.53
-6.44
-6.34

246



PORTUGAL

OHS. CA NTW PRIN BN DBN

1961
¡962
¡963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
¡970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
¡978
1979
¡980
1981
[982
1983
1984
1985

-9.68
-3.28
-3.24
0.01

-0.34
0.78
3.56
1.52
3.56
1.87
2.47
5.37
3.03

-6.16
-5.53
-8.01
-9.35
-5.72
-1.73
-5.94

-12.15
-13.56
-8.36
-3.44
(135

*

*

*

-0.57
-(165
-0.29
-0.47
-0.45
-0.63
-0.53
-(122
-(126
-0.81
-1.04
0.10
(192
1.19
1.91
2.20
2.51
4.16
5.70
5.37
6.37
5.69

*

*

*

-0.55
-1.00
(149
3.08
¡.07
2.93
1.33
2.25
5.11
2.22

-7.2 1
-5.42
-7.08
-8.16
-3.80
(147

-3.42
-7.99
-7.85
-2.98
2.93
6.04

*

*

-15.68
-18.79
-8.06
-1(166
-9.59

- 13.43
-11.37
-4.38
-5. ¡5

-17.68
-21.60

1.58
11.86
14.70
14.89
16.7 1
19.09
29.78
4 1.82
34.51
36.52
34.49
28.73

*

*

-15.68
-19.65
-8.81
-12.61
-12.02
-18.05
-15.86
-6.39
-8.10
-29.65
-40.41

3.48
30.35
39.10
46.36
67.25
85.04
146.54
228.09
193.65

2 18.73
2 15.40
182.34
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PORTUGAL

0135. 5 INV SUP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
¡979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

9.74
11.69
14.07
18.09
17.87
17.72
2 1.13
18.09
18.21
20.07
19.54
26.12
25.62
18.07
2 1.56
21.88
2 ¡.33
28.40
3(124
28.26
28.06
23.89
26.52
22.70
25.30

18.53
15.55
16.07
16.97
18.48
[7.38
17.68
17.19
16.20
2(185
19.16
2 1.43
24.00
22.62
21.62
22.89
26.03
27.20
25.72
28.69
29.59
29.82
24.66
19.08
¡7.54

-8.78
-3.85
-2.00

1.11
-(161
0.33
3.45
0.89
2.00

-0.77
0.38
4.69
1.62

-4.54
-0.06
-1.01

.70
1.20
4.52

-0.42
-1.53
-5.92

1.86
3.62
7.76
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PORTUGAL

OBS. PRIV PRIP HP DBP

1963
1964
1965
¡966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
¡985

*

-0.11
-0.32
.002
-(110
-0.03
-0.30
-0.12
-(103
-0.07
-0.51
-(195
-0.19
(180
(130
0.26
(197
(124

-0.18
1.75
1.19

-0.08
-2.4 1

*

1.000
-(193
0.33
3.34
(185
1.70

-(190
0.34
4.61
1.11

-5.50
-0.26
-(120
-4.39

1.46
5.49

-0.18
- 1.72
-4.17
3.05
3.54
5.35

-3.25
-9.38
0.06
-2.29
-(175
-6.40
-2.70
-(175
-1.54

-11.15
-19.66
-2.98
10.24
3.74
2.04
7.34
1.84

-1.35
12.86
7.65

-0.48
-14.61
-36.57

-3.25
-9.81
(107

-2.71
-(194
-8.60
-3.76
-1.10
-2.42

- 18.70
-36.78
-6.54
26.2 1
9.95
6.35
29.55
8.21

-6.67
70.16
42.96
-2.91
-91.26

-232.10
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BELGICA.

0135. CR CE SAV [<3 LEN

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
¡968
¡969
1970
¡971
1972
¡973
¡974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
¡986
¡987
¡988

28.43
29. 18
29.36
29.98
30.67
32.44
33.19
33.81
34.30
35.22
35.7’
35.55
36.42
37.69
4(143
40.14
4 1.55
42.37
43.09
42.68
43.37
45. 11
44.55
45.64
45.89
45.12
45.62
44.30

27.67
28.2 1
28.94
27.83
29.75
30.63
3 1.38
32.88
32.88
33.03
34.00
34.87
35.82
36.33
41.16
4 1.61
43.23
44.66
46.07
47.25
5 1.72
52.17
52.25
5 1.65
51.70
5 1.55
50.77
48.98

0.75
(196
0.41
2.14
0.91
1.81
1.81
0.93
1.42
2.18
1.71
0.68
0.60
1.35

-(172

-2.29
-2.97
-4.56
-8.35
-7.05
-7.69
-6.00
-5.81
-6.43
-5.14
-4.68

2.08
2.29
2.53
2.98
2.51
2.82
3.12
3.44
3.24
3.45
4.01
3.97
3.31
3.07
3.29
3.31
3.21
3.09
3.21
3.46
3.41
3.15
2.77
2.40
2.03
1.84
1.70
1.69

-1.32
-1.32
-2. 11
-0.83
-1.59
-1.01
-1.3 1
-2.5 1
-1.81
-1.27
-2.30
-3.29
-2.7 1
-1.72
-4.02
-4.79
-4.89
-5.38
-6.19
-8.02

-11.76
-10.21
-10.47
-8.4 1

7.84
-8.28
-6.85
-6.37

250



BELGICA.

OHS. NPP PRIG BG

1961
1962
1963
1964
1965
1966
¡967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

3.09
2.89
2.96
2.9 ¡
2.88
2.89
2.98
3.05
3.26
3.36
3.31
3.30
3.31
3.49
3.28
3.61
3.99
4.52
4.93
5.42
7.0¡
8.02
8.73
9.05
9.72
1046
9.90

1.76
1.56
0.84
2.07
1.28
1.88
1.67
0.53
1.44
2.09
1.00
.009
0.64)
1.77

-0.74
-1.17
-(189
-0.85
-1.25
-2.60

.75
-2.18
-‘.74
(163
1.87
2.18
3.05

66.49
67.61
60.09
58.79
54.29
55.90
50.92
52.62
53.12
53.05
55.28
52.57
41.61
55.90
43.20
65.12
70.61
50. 17
42. 12
48.95
62.54
89.23
83.92

110. 13
136.29
147. 15

*
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BELGICA.

OBS 1 NO INF RE

5.17
5.38
4.66
4.71
5.42
5.34
5.74
5.72
6.41
6.89
7.05
6.83
6.68
7.17
9.87
6.49
9.53
6.64
6.89

10.51
13.90
14.88
13.96
10.38
11.60
9.44
8.09
7.00

*

*

7.07
7.53
11.90
8.89
7.46
7.14
6.99

10.96
11.25
9.46

11.84
13.59
17.47
10.5 1
13.84
8.12
7.40
6.77
8.00
3.85
8.74
6.00
7.56
6.91
5.40
4.00

* 6.28

¡960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
¡977
1978
1979
1980
1981
¡982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

(196
0.93
1.21
3.03
4.61
5.07
4.48
3.05
2.62
4.19
2.33
5.55
6.18
7.27

12.53
12.30
7.71
7.51
4.4<)
4.49
3.71
5.08
7.12
5.85
5.23
5.51
3.81
1.33

*

*

*

5.85
4.49
7.29
3.8¡
2.98
4.09
4.36
6.77
8.92

3.90
5.65
6.32
4.93

-1.79
6.13
0.60
2.99
2.27
4.29

-1.23
1.62
0.15
2.33
1.40
1.58
2.66

*
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BELGICA.

0135. DES DHO

1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986

1.00
1.02
1.05
1.12
1.16
1.18
1.20
1.2 ¡
1.26
1.32
1.35
1.43
1.52
1.65
1.72
1.80
1.82
¡.83
1.77
1.67
1.50
1.43
‘.37
¡.3 ¡
1.28

67.6¡
61.58
62.00
61.22
65.36
60.58
63.5 1
64.49
67.14
73.04
7 1.34
59.54
85.47
7 1.50

112. 30
127.24
9 1.78
77.45
86.77

104.67
134.52
12(124
15 1. 19
179. 85
189.4 1
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BELGICA.

OBS> V141 SEt

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1.975
1976
1977
1978
1979
1980
¡981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

1.31
1.07
1.83
1.22
1.10
0.55
0.31
0.37
0.02
0.42
(196
1.82
1.62
0.53
0.77
0.72
(195
0.81
0.35
0.11
0.18
.002
0.32
0.05

-0.07
0.38
0.21

-.008
-(125
-0.28
0.39

-(149
-0.45
-4199
-2. 13

79
— ¡
-0.85
-1.33
-1.46

-3.24
-406
-3.93
-4.57
-5.84
-7.90

-11.58
-10.20
-10.15
-8.35
-7.92
-7.89
-6.63
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BELGICA.

OH& CA NTW PRIN BN DBN

1961
1962
1963
¡964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
¡972
1973
¡974
1975
¡976
1977
¡978
1979
1980
1981
1982
1983
¡984
1985
1986
1987
1988

-(104
0.60

-0.52
0.12
1.03

-0.28
0.75
0.79
1.18
2.74
2.10
3.58
1.89
0.32

-0.15
0.18

-1.16
-1.30
-2.87
-4.25
-3.70
-3.69
-0.87
-0.57
0.21
1.85
1.12
1.09

-0.21
-0.01
0.14
0.11

-0.07
-0.13
-(114
-0.19
-0. 13
-0.33
-0.15
-(121
0.01

-0.03
.004

-0.11
0.16
(122
(165
0.99
1.00
1.48
1.56
1.45
1.52
1.44
1.13

*

-0.26
0.59

-0.37
0.24
0.96

-0.41
0.60
0.59
1.05
2.40
1.94
3.37
1.91
0.28

-0.15
0.06

-1.00
-1.07
-2.22
-3.25
-2.70
-2.20
0.69
0.88
1.73
3.30
2.25

*

-(135
3.30
2.40
-1.45
-2.48
-2.70
-3.2 1
-2.09
-5.29
-2.5 1
-3.52
0.26

-0.45
0.07

-1.36
2.63
3.56
6.65
7.75
7.01

11.54
16.01
13.49
17.21
18.86
16.83

*

*

*

3.30
2.46
-1.53
-2.79
-3.16
-3.82
-2.53
-6.43
-3.18
-4.65
0.36

-0.65
0.11

-2.25
4.53
6.43

12. 18
14.26
12.43
19.31
24.14
19.34
23.63
24.89
21.66

*

*
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BELGICA.

0135. 5 INV SUP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
¡970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
¡981
¡982
¡983
1984
¡985
1986
¡987

20.14
20.64
19.83
2 1.58
22.64
2 1.48
22.00
21.98
22.68
24.56
23.55
24.46
2320
23.55
22. 17
23.48
22.06
22.37
21.15
2 1.73
22.09
2(140
2 1.99
2 1.36
20.56
22.64
22.27

18.87
18.71
18.23
20.61
20.01
20.76
19.94
18.67
19.68
20.54
[9.14
17.58
19.09
2L51
18.29
18.50
18.33
18.29
17.83
17.97
14.03
13.88
12.39
13.52
12.50
12.50
14.29

1.27
1.93
1.59
(196
2.63
0.72
2.06
3.30
3.00
4.01
4.41
6.87
4.61
2.04
3.87
4.97
3.72
4.08
3.32
3.76
8.05
6.51
9.60
7.84
8.05

10.13
7.97
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BELGICA.

OBS. PRIV PRIV HP DBP

1961
1962
1963
1964
1965
1966
¡967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
¡979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
¡987

-3.3 1
-2.90
-2.81
-2.79
-2.95
-3.03
-3.12
-3.24
-3.39
-3.70
-3.46
-3.51
-3.30
-3.53
-3.27
-3.73
-3.83
-4.30
-4.28
-4.42
-6.00
-6.54
-7.16
-7.59
-8.20
-9.01
-8.77

-2.03
-0.97
-1.2 1
-1.83
-(132
-2.30
-1.06
0.06

-0.39
0.30
0.94
3.36
1.31

-1.49
0.59
1.24

-0.10
-0.21
-0.96
-0.65
2.04
-0.02
2.43
0.24

-0.14
1.12

-(179

-66.85
-64.30
-57.69
-60.25
-56.77
-58.61
-54.14
-54.72
-58.42
-55.56
-58.80
-52.30
-42.07
-55.82
-44.56
-62.49
-67.04
-43.51
-34.36
-41.94
-5(199
-73.21
-7(142
-92.9 1

-1 17.43
-130.32

*

*

-64.30
-59.11
-63.53
-64.02
-68.52
-64.41
-66.04
-70.92
-7(132
-77.69
-70.98
-60.19
-85.36
-73.75

-107. 76
-120.81
-79.60
-63.18
-74.34
-85.35

-110. 37
-100.90
-127.55
-154.96
-167.74

*
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