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A mi padre.



"Ahora voy a exponer lo que pienso acerca de esto. Si
alguno de vosotros encontrase que reconozco COmo
verdaderas cosas que no }o son, que me interrumpa sin
pérdida de tiempo y me refute. Después de todo, no
hablo como un hombre seguro de lo que dice, sino que
busco unido a vosotros. Por eso, si alguno que me
discuta una cosa me pareciera que tiene razoén, seré el
primero en ponerme de acuerdo con €.

Socrates, segin Platon, en "Gorgias, o de la retdrica”.
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PROLOGO.

Estas lineas introductorias tienen como finalidad bosguejar la estructura del trabajo,
enfatizando en cada epigrafe su valor afiadido, las principales aportaciones realizadas frente

a investigaciones anteriores.

El capitulo primero estd dedicado a revisar Ia literatura previamente existente sobre
tests de sostenibilidad basados en el cumplimiento de la restriccion presupuestaria
intertemporal. Explicar el "estado de la cuestion” es el primer paso necesario en cualquier
investigacion. En la nuestra, ademds, constituye una innovacién en sf misma. El primer
articulo sobre ¢l tema no aparecio hasta 1986. Aunque desde 1990 se ha intensificado el
nimero de trabajos aparecido, no existe ninguno que proporcione una vision global de las

aportaciones parciales que se han ido logrando.

Para subsanar esta carencia, se ha intentado que a revision sea lo mds exhaustiva
posible, incluyendo incluso material adn no publicado, obtenido mediante correspondencia
directa con los autores. Ademds, en vez de una revision meramente repetitiva, se ha unificado
la notacion, utilizando un enfoque matricial que engloba los distintos tests como casos
particulares. Esto facilita la tarea de mostrar como los tests recientes han ido relajando las

restricciones de que adolecian los mds antiguos.

En el capitulo segundo se presentan los datos utilizados: fuentes estadisticas,

construccion de las variables, representacion grdfica y estadisticas elementales.



Los estudios empiricos sobre sostenibilidad realizados hasta el momento de iniciarse
esta tesis se centraban en Estados Unidos, el Reino Unido y Canadd. Y su preocupacion
estaba circunscrita al estudio de la solvencia de fas administraciones publicas. S6lo a partir
de 1990 se comienza a estudiar el cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal
por parte del conjunto de la nacion. Y unicamente Wickens y Uctum, también en 1990,
investigaron la sostentbilidad de los déficits tanto del sector piblico, como del sector privado

y del conjunto de la nacién, para Estados Unidos.

No existia un estudio semejante aplicado a los paises miembros de la C.E.E. 1La
proximidad de la tercera y definitiva fase de la Union Economica y Monetaria acentia su
relevancia. Proporcionarlo es el objetivo principal de esta tesis. Con ella se espera contribuir
a aclarar qué paises miembros siguen politicas fiscales insostenibies, io que puede obligarles
a una considerabie emision de dinero como parte de fas medidas que hayan de tomar para
restaurar la solvencia de su sector piblico. Esto amenazaria no sdlo la Union Econémica y
Monetaria, sino el mismo mantenimiento del Sistema Monetario Europeo. También se
pretende proporcionar informacidn sobre la solvencia de las naciones estudiadas, y, en caso

de que ésta se vea amenazada, si la causa ha de buscarse en su sector piiblico o privado.

Ademads de obtener resultados en paises y sectores para los que no existian, €stos
presentan un mayor detalle del que es habitual. No se aplica un unico test a cada sector, sino
una bateria de ellos. No se limitan al estudio de los déficits o superdvits totales, sino que se
analiza el orden de integracidn de sus componente (por ejemplo, en el déficit publico: gastos
corrientes, ingresos corrientes, formacion bruta de capital), para ver cial o ciales son

responsables de la posibie insolvencia. Ello ha provocado un esfuerzo considerable de



recogida y elaboracion de datos. Para cada pais se presenta informacion sobre 28 variables.
Se trata de datos anuales, que suelen abarcar desde principios de los sesenta a finales de los

ochenta.

El capitulo tercero recoge los métodos econométricos empleados. Se trata de tests de
raices unitarias y cointegracion. El uso de estos métodos se estd generalizando de tal modo
entre los investigadores que trabajan con series temporales, que su conocimiento resultard
pronto imprescindible. Sin embargo, tanto los restimenes existentes de esta literatura como
los articulos originales se caracterizan por su excesiva complejidad para quien carezca de
conocimientos econométricos muy avanzados. Por eso, este capitulo, ademds de tratar con
detalle los tests que se van a aplicar en el capitulo cuarto, también incluye otros para servir

como una introduccién relativamente sencilla a ia literatura.

En el capitulo cuarto se aplican los tests comentados en el capitulo primero a los datos
del capitulo segundo, utilizando las técnicas econométricas del capitulo tercero. Se incluyen

cuadros con los principales resultados obtenidos, asi como su andlisis.

Nuestros resultados confirman un fendmeno llamativo, ya puesto de relieve por
Wickens y Uctum en el caso de los Estados Unidos: los problemas de solvencia de las
administraciones publicas no suelen ir unidos a problemas de solvencia del conjunto de la
nacion. Esto concuerda con la observacion de Feldstein y Horiokka de que ahorro e inversion
nacionales suelen estar fuertemente correlacionados, incluso en paises con libre movilidad de
capitales. Existe una abundante literatura que intenta proporcionar un soporte tedrico a esta

paradoja, y, por tanto, intimamente relacionada con los resuitados del capitulo cuarto. Un



estudio detatlado de esta problemadtica extenderia excesivamente la tesis. Por ello, me limito
a apuntarla en un apéndice, esperando obtener mds resultados siguiendo esta linea de

investigacion en el futuro.



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

INTRODUCCION.

El objetivo de este primer capitulo es resumir la literatura existente sobre
sostenibilidad de déficits fiscales y por cuenta corriente de la balanza de pagos. Se trata de
un drea de investigacion que $6lo se ha empezado a explorar muy recientemente. El primer

articulo aparecié en 1986.

El episodio historico que impulsé el interés por el tema fue el enorme crecimiento del
déficit fiscal en Estados Unidos que ocasionaron los recortes de impuestos emprendidos
durante la Presidencia Reagan. Se planteé la cuestién de si tales politicas serian sostenibles
a largo plazo. Los economistas profesionales no disponian de instrumentos analiticos que les

permitiesen responder a esta pregunta de manera formal y rigurosa.

Durante los dos dltimos afios (1990,1991) se ha intensificado el esfuerzo investigador
en torno al tema, como refleja el mimero de trabajos aparecidos. Sin embargo, no existe
ningun estudio que dé una visién global de las aportaciones parciales que se han ido

produciendo. Este capitulo primero pretende subsanar dicha carencia.

Para ello se ha realizado un exhaustivo estudio de la literatura ; al ser un tema
comparativamente poco investigado, ha sido posible incluir practicamente todo lo publicado
sobre €él, asi como material ain no publicado (en el momento en gue se obtuvo) conseguido
mediante correspondencia directa con los autores. Por otro lado, se ha pretendido unificar la
notacion y utilizar un enfoque general que englobe los distintos tests como casos particulares.
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Todo esto facilita la tarea de mostrar como los nuevos tests han ido relajando progresivamente

las limitaciones que sufrfan los precedentes.

El capitulo ha sido organizado mediante las subdivisiones siguientes.

La seccion 1 se ocupa de los aspectos contables. Su finalidad es meramente
introductoria. Pretende mostrar cémo la identidad presupuestaria simplificada, gue se utiliza
en la parte tedrica (secciones I1 y 1I1) para derivar la restriccién presupuestaria intertemporal,
puede ser tanto la de las administraciones piblicas como la del sector privado o del conjunto
de la nacion; puede expresarse tanto en términos nominales como en términos reales o como
porcentaje del PIB. También se muestra la relacion entre esa identidad simplificada y otras

mds complicadas y, por tanto, cercanas a la realidad.

1.1 presenta la identidad presupuestaria simplificada de las Administraciones Publicas.
1.2 muestra como es posible reescribir dicha identidad en t€rminos nominales, reales 0 como
porcentaje del PIB. En 1.3 se tratan otros aspectos contables relacionados con la identidad
presupuestaria simplificada: el tratamiento de los activos reales ( 1.3.A ) , 1a existencia de
instrumentos financieros con diversos periodos de vencimiento ( 1.3.B ) y denominados en
diversas monedas (1.3.C), la consolidacion del Banco Central con las Administraciones
Piblicas ( 1.3.D ). Poriltimo, 1.4 muestra cual es la identadad presupuestaria de una nacién
y ¢dmo es posible relacionaria con la de las Administraciones Publicas por medio de la

identidad de la renta nacional.



En la seccién 11, a partir de una identidad presupuestaria genérica ( que puede ser
cualquiera de las discutidas en detalle con anterioridad ) se deriva mediante sustituciones
recursivas una restriccion presupuestaria intertemporal . A continuacion, se analiza
detaliadamente su significado, enfatizando cémo puede utilizarse para alcanzar un concepto

operativo de sostenibilidad en economias dinamicamente eficientes.

La seccién III analiza las implicaciones empiricamente contrastables de la restriccion
presupuestaria intertemporal, es decir, los distintos tests de sosteniblidad que aparecen en la
literatura. I11.1 recoge tos primeros tests propuestos por Hamilton y Flavin en 1986. Los tests
posteriores han ido relajando los rasgos restrictivos de que adolecian. En II1.2 se agrupan los
tests que permiten la existencia de procesos no estacionarios. En II1.3 los que contemplan
tasas de descuento variables. Finalmente, I11.4 presenta posibles condiciones prdcticas de

sostenibilidad, y explica el porqué de su necesidad.

El capitulo concluye con la seccién IV, donde se presentan sinopticamente los

resultados obtenidos en los estudios empiricos sobre sostenibilidad que se han realizado hasta

el momento.

1. IDENTIDADES PRESUPUESTARIAS

1.1 IDENTIDAD PRESUPUESTARIA SIMPLIFICADA DE LAS AA . PP.

La identidad presupuestaria de las Administraciones Publicas, una vez consolidado

el Banco Central, se puede expresar formalmente como:



GC,+ GI - T, +i,B_ = AB, + AM, o))

En el lado izquierdo, aparece el déficit piblico ( GC simboliza el gasto piblico por
cuenta corriente, Gl la formacion bruta de capital publico, 1 el tipo de interés nominal
doméstico, B el precio de mercado del stock de deuda publica neta, T los ingresos publicos
totales . D= GC + GI - T= G - T representa ¢l déficit publico primario, es decir, el déficit
pdblico convencional neto de pagos o cobros de intereses.

El lado derecho muestra como se financia el déficit: emitiende mds deuda neta 0 aumentando
el stock nominal de dinero de alto poder ( M ). El subindice "t" quiere dectr " al final del
periodo t " cuando acompafia a una variable stock, " durante el periodo t”

si aparece junto a una variable flujo.

En vez de limitarse a la Administracion Central, la identidad también incorpora las
Administraciones Regionales y Locales, asi como el Banco Central del pais de que se trate.
También se podrian consolidar las Empresas Publicas. Sin embargo, esto resultaria mds
problemitico, por la dificultad de obtener datos agregados sobre ellas. Su ausencia se puede
justificar economicamente, pues el comportamiento de estos agentes comparte mds

similaridades con el de las empresas privadas que con €l de las Administraciones Piblicas.

1.2 VARIABLES NOMINALES, REALES O EN PORCENTAJE DEL PIB.

En (1), todas las variables se expresan en términos nominales. Es posible reescribir
la identidad en términos reales. Aungue esto no tenga significacion alguna desde el punto de
vista del comportamiento de los agentes, permite obtener una idea mds clara de los recursos
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que controfa el sector piblico. Al dividir (1) por el indice de precios ( P ) y reagrupar los

términos, se obtiene:

donde, para cualquier variable X,

14 Xf
X, = -
Pl
AX‘E XX . P =X, - X, 1
Pt Pt Pt—l Pf 1"‘7:1,
Yy, por definicion
P, - P
n, = =1

Pt-l

Si, por su insignificancia, ignoramos los términos de segundo orden,

1+
'=-1+i,~1t‘§1+rt

1+m,

con lo que (2) se puede reagrupar como

L]
B
S
+

GC',+GlI' -T,+r .B, \



expresion equivalente a (1), pero ahora usando variables reales.

Conviene detenerse brevemente en el ultimo término, por la importancia que su

estudio ha adquirido en la literatura econémica reciente:

Alur Ajut ! dt M ’t—l ,
—ls — L =AM, + =, . =AM, + m, . M,
P, M P N ¢ E¥ 5 t

3)

Es decir, los ingresos reales obtenidos durante ¢l periodo t mediante el recurso al
"seforiaje”, la cantidad de recursos reales que ¢l gobierno se apropia al emitir dinero de alto
poder, se puede descomponer en el producto entre un " tipo impositivo” y una " base
imponible ", como en la segunda expresién. La tercera y cuarta parte de la identidad (3)
muestran la equivalencia de lo anterior a la suma entre el incremento en el stock real de
dinero y la erosién que 1a inflacion habria provocado en el stock real de dinero si el stock
nominal de dinero no hubiese variado. Este ultimo efecto es 1o que la mayoria de autores

denominan el "impuesto inflacionario”.

Una tercera posibilidad, tal vez la mds clarificadora en ¢l caso de economias en
crecimiento, seria expresar las variables en la identidad presupuestaria como fracciones del

PIB. En este caso:

AM, ( 1+, )
+ b, = b, @
P .Y (l+m, ) (1+nm,)

t |3

gc, + gir -t -

Yt denota produccion real, y
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Y -7

¢ t-1

=
l

-1

Para todo x,

Como

( 1+,) :
=l+i-mm,-n=1+r -n
(1+m,) (1+n,)

es posible reescribir (4) como

AM

T

P, .Y,

t

ge, + g, ~t + (r-n)b_, = Ab +

1.3 OTROS ASPECTOS CONTABLES RELACIONADOS CON LA

IDENTIDAD PRESUPUESTARIA SIMPLIFICADA.
Ademds de la posibilidad de expresaria en términos nominales, reales, o como
proporcidn del PIB, hay otros aspectos contables relacionados con la identidad presupuestaria

que merecen ser destacados.

1.3.A. Tratamiento del capital :

11



Serfa posible tratar los activos reales piblicos de manera similar a como hemos tratado
sus activos financieros. Si denotamos por K el stock de capital piblico valorado a su coste
de reproduccion corriente, por p la tasa de retorno sobre dicho capital, y por @ su tasa de

depreciacion, (1) puede ser expresada como

GC,+ Gl -T +i.B  -p, K, =AB, +AM, (5

14

donde ahora el déficit primario aparece como neto también del retorno sobre el stock de

capital publico. Por definicidn

K.-K , =G -0 . K, ; 0swcl (6)

t

Por tanto, al sustituir G, en (5) y ordenar los términos resultantes, se obtiene

GC-T+i(B, _Kt-l)+[it“(p:_ wIK, | = AB-K)+AM, (7

Ahora la deuda piiblica es deuda neta de los activos reales publicos valorados a su
coste de reproduccion. Los dos primeros términos del lado 1zquierdo de (7) representan el

déficit piiblico primario por cuenta corriente.

En ¢l dltimo término del lado izquierdo, la diferencia entre el tipo de interés al que
las administraciones publicas obtienen préstamos ( i, ) y la tasa de retorno sobre los activos
reales publicos neta de depreciacion ( p, - @ ) seria cero st todos los activos y pasivos
publicos proporcionasen una misma rentabilidad ex-post. Si, lo que es mucho menos
restrictivo, esa 1gual rentabilidad sélo se obtiene ex-ante, en valor esperado, entonces el
exceso de rentabilidad que se obtenga ex-post se¢ comportard como un error sin correlacion

12



serial. Otras dos razones por ias que se podria anadir un término estocdstico a la identidad
son la existencia de errores de medicion en las variables ( particularmente relevantes en el
caso del valor de mercado de la deuda publica neta) y cuestiones temporales insuficientemente
captadas ( la venta de bonos al principio del periodo t tendrd lugar a precios mds parecidos

a los que caracterizan a B,, que a los que caracterizan a B, ).

1.3.B. Diferentes clases de deuda piblica :

La identidad (1) parece asumir implicitamente que toda la deuda publica se compone
de deuda cuyo periodo de vencimiento es de un afio. En realidad, existe una enorme variedad

de instrumentos financieros. Veamos las consecuencias de éste hecho para nuestro andlisis.

Agrupemos toda la deuda que comparte caracteristicas similares ( pago de intereses,
periodo de vencimiento ) en el grupo j. V;, denotard el valor de mercado nominal al final del
periodo t de la deuda de tipo j. 6, los pagos de intereses durante ¢l periodo t. Por tanto, la

rentabilidad nominal ex-post de la deuda de tipo j durante el periodo t es de

L 1-1 . g, t = i-’ (8)

Definamos Exc,, = i, - i, , donde i, es la rentabilidad nominal obtenida ex-post sobre
la deuda con vencimiento a un ano durante el afo t. En consecuencia, la identidad

presupuestaria de las administraciones publicas se puede expresar ahora

13



3t Js

( GC+GI-T,)+ i, .B_+Y i ..V, =AM, + AB, + Y AV, , )
J J

0, de manera equivalente

b

( GC{PGI:MT‘) ~ i, (B, * E v;‘, 1) * ZEij,r Vi T
b J

AM, + A(B, + YV, ) (10)
J

1.3.C. Activos y pasivos denominados en moneda extranjera :

Parte de los activos y pasivos pblicos estardn denominados en moneda extranjera.

Cuando se tiene esto en cuenta, la identidad (1) se convierte en

GC,+ Gl - T,+i .B_ +i (B ,-FRE_).E,

= AB, + ( AB; - AFRE ) . E + AM, (1)
B, simboliza la deuda piblica denominada en moneda extranjera, FRE es el stock de reservas
de divisas, 1" el tipo de interés nominal en el extranjero, E, el tipo de cambio nominal ( en

unidades de moneda doméstica por unidad de moneda extranjera ).

Definamos BY = B" - FRE . La expresion equivalente a (4) es ahora

14



AM (1<)

¢

- +
PY~ (1:75,)Cl+n,)

gec, + gi, — ¢, ( bH * bt{l )

L1+ ) (1ve) - (1+40) ]
. ; ; B, = (b« b 12
(1+1[t)(1+nt) -1 ( t t) ( )

donde

Una vez mds, el iltimo término del lado izquierdo permite fa existencia de diferentes
rentabilidades, en este caso entre la deuda denominada en moneda extranjera y en moneda
nacional. Si existiese paridad descubierta de tipos de interés ( uncovered interest parity ) ex-

post, seria cero; si ex-ante, un t€rmino estocdstico sin correlacion serial.

1.3.D. Consolidacién del Banco Central :

esta seccion pretende mostrar explicitamente cémo se ha consolidado el Banco Central
con las Administraciones Publicas en las identidades presupuestarias precedentes. Esta
consolidacion es especialmente importante para evitar que parte del déficit publico pueda
quedar oculto en las cuentas del Banco Central mediante simples cambios en las convenciones
contables. También es necesaria para poder establecer la relacion entre déficits fiscales y

emision de dinero de alto poder.

Si no se consolida el Banco Central, (11) seria
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GC,+ GI - T, +i.B, , +i B |E = AB+AB .E+ADC, (13

DC : crédito total otorgado por el Banco Central al Gobierno.

La cuenta de pérdidas y ganancias del Banco Central se formalizar como

ii . FRE, .E, = ANW, 4

y (la primera diferencia de) su balance como

ADC, + AFRE, . E, = AM, + ANW,  (15)

NW: valor neto , partida residual que representa el exceso de activos ( DC, FRE . E )

sobre pasivos ( M ).
Sia (10 ) le restamos ( 11 ) y afiadimos y sustraecmos AFRE, . E; en ¢l lado derecho
de la expresion resultante, el resultado es
GC,+~ GI, - T, +i .B_ +i (B_. - FRE )E, =
AB, + ( AB - AFRE, ) E, + ADC, + AFRE, . E, - ANW, (16)
Por (15)

= AB, + ( AB; - AFRE,) . E, + AM,

con lo que mostramos de donde provenia la 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 identidad presupuestaria de una nacion viene dada por su balanza de pagos. Se

puede expresar en términos nominales, en moneda doméstica, como

TB, +i . NB, , +i . NB_, . E = ANB, + ANB, . E an
TB: el déficit primario por cuenta corriente.
NB: el endeudamiento neto de la nacion en instrumentos denominados en moneda
nacional.
NB: el endeudamiento neto de 1a nacion en instrumentos denominados en moneda

extranjera.

Es decir, en cada periodo la nacion tiene que financiar su déficit primario por cuenta
corriente ( exceso de importaciones de bienes y servicios sobre expotaciones de bienes y
servicios y transferencias netas del extranjero ) mds los pagos de intereses a que de origen
su deuda externa neta. Lo consigue incrementando su deuda externa neta, como refleja el lado

derecho de la 1dentidad (balanza por cuenta de capital y variacion en las reservas de divisas).

La relacion entre las identidades presupuestarias de las administraciones publicas y de
la nacion puede ser derivada a partir de la identidad de la renta nacional. En términos

nominales
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NY, =C +GC, + I+ GI +X, -M, (18)

NY: PIB nominal, C: consumo privado, 1: formacién bruta de capital privado,

X - M: superdvit por cuenta corriente.

La expresion anterior s¢ centra en el conjunto de la nacién. Las transferencias entre
sectores no le anaden nada, al cancelarse entre elias. Pero si son importantes para poder

construir las cuentas, sectoriales:

I( Tr+cr+1r—NYt )+it ( Sr—l"Hfl_Fil )]

+ [( GC,+GL-T, )+i, ( H,-SE,-F&, )]

= [( M-X, )+i, ( S/ +H ,-F,_ ) (19)

S, H, F son los pasivos del sector privado, del sector publico y de los no residentes,

" " " ”

respectivamente. Los superindices "p", "g", "f" significan perteneciente al sector privado,
al sector piblico 0 a los no residentes. Para simplificar, se ha supuesto que todos los

instrumentos proporcionan una misma rentabilidad ex-post.

(19) se puede reescribir como

[ PD+i W, 1+ D~i,B_ 1= [ TB+i.NB_, 1 (20)

PD, D, son el déficit primario del sector privado y det sector piiblico; W, B sus deudas netas;

TB el déficit primario por cuenta corriente de la nacion; NB la deuda neta de la nacién. Se
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puede comprobar que el déficit por cuenta corriente de 1a nacion es la suma de los déficits

del sector piblico vy privado.

Centrdndose en ¢Oomo se financian esos déficits:

(AW, - AM,) + (AB, + AM,) = ANB, (21)

( Obsérvese que, para simplificar, se ha ignorado el dinero doméstico en manos de los no
residentes ). La expresion (21) muestra c6mo el incremento neto en los pasivos financieros
de los sectores privado y piblico son igual a 1a adquisicién neta de activos financieros por

parte de los no residentes ( registrada en la balanza de pagos por cuenta de capital ).

Una forma alternativa de reagrupar las variables que aparecen en el lado izquierdo de

(19) es:

[ LI NY T,-Ci( 8, ,-H/\-F, )] ]
+[ GI-[ T-GC,-i( H,_,-St,-F&, )] 1 (22)

= ( I-SAV, )+( G1~GSAV, ) = ( I+GI, )~( SAV+GSAV,)

SAV, GSAV expresan el ahorro del sector privado y piblico. Por tanto, es posible ver el
déficit de 1a nacion por cuenta corriente como el exceso de inversion nacional sobre ¢l ahorro

nacional.

1. LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL

Y SU SIGNIFICADOQ.
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El andlisis se inicia con la identidad presupuetaria simplificada

d+r b =Ab  (23)

t -1 t

(23) puede representar a cualquiera de las expresiones discutidas en detalle con
anterioridad. Podria tratarse del presupuesto de las administraciones piblicas, del sector
privado, de la nacién. Las variables podrian medirse en términos nominales, reales, o como
proporciones del PIB. En éste estudio se utilizara esta ultima posibilidad, a menos que se diga

explicitamente otra cosa.

Sustituyendo recursivamente hacia adelante, (23) implica

dm‘ + hm

n
1
4] R g=1 1+rt+j

bhn (24)

Como Hamilton y Flavin (1986) sefialan, éste resultado no deberia provocar ninguna
controversia, pues tan sélo se trata de una implicacién directa de una identidad contable. Pero
cuando se le afade una teoria sobre la formacion de expectativas y una condicion transversal,
la expresion adquiere contenido econémico que es empiricamente contrastable. Asf, denotando
mediante E, la expectativa racional basada en la informacion disponible hasta el periodo t

incluido, y definiendo el factor de descuento desde el perfodo (+n hasta el periodo t como

(24) se convierte en
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bz =T }; E, ®pi dm‘ 23)

cuando se le impone la condicion final

imE, «, b, =0  (25)

Rt

(25) es la restriccion presupuestaria intertemporal también Hamada restriccion
presupuestaria en valor presente o condicion de solvencia. Se cumple si el valor corriente de
la deuda es igual al valor presente descontado de la suma de superdvits primarios que se
esperan en el futuro. Como se puede ver al comparar la identidad (24) con (25), para que se
respete la restricciOn presupuestaria intertemporal, ha de esperarse que el valor descontado
de la deuda tienda a cero en el limite. Por tamto, las restricciones (25) y 257y son
equivalentes. ( Obsérvese que estamos tratando con economias con un horizonte temporal

infinito ).

Los trabajos tedricos sobre la necesidad de imponer tal restriccién han subrayado la
importancia del concepto de eficiencia dindmica. Se dice que una economia es dinamicamente
ineficiente si ha acumulado "demasiado” capital, en el sentido de que un
planificador central podria lograr una mejora en el sentido de Pareto al permitir un mayor
nivel de consumo. La ineficiencia dindmica implicard, en una economia no estocdstica, una
productividad marginal del capital ( y tipo de interés real ) inferior a la tasa de crecimiento
real de la economia. En tal caso, no es necesario gue la restriccion presupuestarig

intertemporal sea satisfecha. Intuitivamente, obsérvese que al integrar (23) hacia delante, el
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valor presente de los superdvits primarios esperados en el futuro es infinito,
independientemente de lo pequefios que sean. Por el contrario, una de las propiedades de una
economia no estocdstica dinamicamente eficiente es que la restriccién presupuestaria

intertemporal ha de ser satisfecha.

La discusion precedente es clave para poder entender las distintas interpretaciones que
los tests empiricos de la condicion de solvencia han recibido. Algunos autores ( e¢j. Hamilton
y Flavin ) piensan que sirven para aclarar si la restriccion debe ser satisfecha o no. Otros (
ej. Wilcox, 1989 ) asumen que en la realidad las economias son dinamicamente eficientes,
basdndose en los resultados de Abel et al. (1986). (Abel disena un test que permite contrastar
si hay eficiencia dindmica en una economia estocdstica, y encuentra evidencia de que la
economia de los Estados Unidos es dinamicamenie eficiente). Ademds, los autores que
favorecen esta segunda interpretacion se ven forzados a suponer que se acabard probando que
la necesidad de satisfacer la restriccion presupuestaria intertemporal es una propiedad de una
economia dinamicamente eficiente también en el caso estocdstico. Esto es algo que se

sospecha, pero que no se¢ ha probado formalmente todavia.

Una vez hechos estos dos supuestos, 1a necesidad de satisfacer la restriccion
presupuestaria intertemporal es una hipdtesis mantenida. Segun esto, cuando los procesos
estocdsticos que han seguido historicamente las variables fiscales generarfan, de mantenerse
indefinidamente, una secuencia de déficits primarios y deuda esperados tal que el valor
descontado esperado de la deuda al ir transcurriendo el tiempo explotase, no quiere decir que
sea factible para el Gobierno jugar un juego de Ponzi. Lo que quiere decir es que se espera

que los déficits primarios y deuda futuros sean generados por otros procesos estocdsticos
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diferentes, que satisfagan la restriccidn presupuestaria intertemporal. Es decir, se espera que
ocurra un cambio de politica en el futuro, la politica fiscal historicamente seguida no es

sostenible.

En otras palabras, de acuerdo con esta segunda interpretacion, que es la que nosotros
favorecemos, no se trata de contrastar empiricamente si ha de satisfacerse la restriccion
presupuestaria intertemporal o no, sino que, asumiendo que ha de ser forzosamente satisfecha,
se trata de comprobar si las politicas seguidas en el pasado son consistentes con ella ( son
sostenibles ), 0 no . En vez de tests de 1a restriccion presupuestaria intertemporal, como se
les 1lamo originalmente, es mds preciso denominarlos tests de sostenibilidad de las politicas

historicamente seguidas.

La posibilidad del incumplimiento de los compromisos adquiridos mediante una
bancarrota no es tenida en cuenta por el mercado en nuestro andlisis. De no ser asi, las tasas
de descuento utilizadas en el test no deberfan incluir ninguna prima de riesgo
originada por dicha posibilidad. Ademds, al valor de la deuda no habria que sustraerle el
descuento que provocase ese riesgo de bancarrota, Estos ajustes son muy dificiles de poner
en prdctica, y es improbable que estas constderaciones sean muy relevantes en los paises
miembros de la Comunidad Econémica Europea, por lo que el supuesto simplificador parece

conveniente.

Algunos comentarios adicionales pueden ayudar a aclarar el significado de la

restriccion presupuestaria intertemporal.
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Primero, si la deuda actual es positiva, para que se satistaga Ja restriccion
presupuestaria intertemporal es necesario que se espere que eventualmente se produzcan
superdvits primarios en el futuro. Pero no es necesario que lleguen a producirse nunca
superdvits medidos convencionalmente, es decir, superdvits que incluyen los pagos y cobros
de intereses. Hamilton y Flavin (p.811) prueban con un simple ejemplo que un déficit
convencional permanente puede ser sostenible, compatible con la solvencia puiblica, con la

satisfaccion de la restriccion intertemporal; un déficit primario permanenete, no.

Segundo, el cumplimiento de la restriccion no significa que toda la deuda actual haya
de ser pagada eventualmente. Tan solo significa gue se espera que la deuda (por unidad de
PIB) crezca en el limite a una tasa menor que el tipo de interés real neto de
la tasa de crecimiento real del PIB. En consecuencia, se descarata la posibilidad de que los
intereses sobre la deuda se paguen mediante el Gnico expediente de recurrir 2 endeudamientos
adicionales. Esto es por lo que (25 ) se conoce como la condicion que imposibilita un juego

de Ponzi.

Notese que tener que cumplir la restriccion presupuestaria intertemporal es un
requerimiento bastante débil, pues puede lograrse incluso si el ratio de deuda a PIB crece sin
limite. En la prdctica, es probable que condiciones mds estrictas resulten mds plausibles.
Considérese, por ejemplo. la restriccion para el caso de las administraciones piblicas. Como
Buiter y Patel (1990) senalan, no hay ninguna inconsistencia I6gica en la posibilidad de que
la deuda y el servicio de la deuda sean mayores que el PIB, incluso de manera continuamente
creciente, si se asume implicitamente que el Gobierno es capaz de recaudar mediante un

impuesto de cuantia fija cualquier cantidad hasta aicanzar la base imponible total ( dada por
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la suma del PIB mds los pagos de intereses de la deuda publica ). Pero cuando se tienen en
cuenta cargas excesivas o costes de recaudacion que crecen con el ratio entre impuestos y
PIB, no es factible un ratio entre deuda y PIB infinito. Kremers (1988, 1989) también
enfatiza este punto al observar que el satisfacer la restriccion presupuestaria intertemporal
puede no ser suficiente para evitar que el stock de deuda supere al colateral del gobierno st

los impuestos estdn limitados a ser una fraccién del PIB.

A pesar de estas cualificaciones, no se debe infravalorar la importancia de la
restriccion presupuestaria intertemporal. Tiene implicaciones muy importantes para la teoria
macrecondmica. Por ejemplo, es una condicién necesaria para el Teorema de Equivalencia
Ricardiano ( Barro, 1974). También es clave para ¢l andlisis de la eventual monetizacion de

déficits fiscales persistentes ( Sargent y Wallace, 1981).

1. IMPLICACIONES EMPIRICAMENTE CONTRASTABLES DE LA

RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL :

TESTS DE SOSTENIBILIDAD.

1IH.1. LOS PRIMEROS TESTS: HAMILTON Y FLAVIN .

Los primeros tests economeétricos de la restriccion presupuestaria interiemporal fueron

disenados por Hamilton y Flavin (1986). En ellos, se asume una tasa de descuento esperada

constante. En este caso, (24) se reduce a
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b=-Y — E@,)-tm——Eb, (6

= airy nee (1417 )"

Al asumir adicionalmente que

lim ——— E, b, = q

new (14r )"

donde a, es también no estocdstico, se obtiene

b - - E—— (d.,)+(1er)a, @D
-t (l+r Y

Para que se cumpla la hipotesis nula de solvencia intertemporal, a;, = 0 .

Hamilton y Flavin proponen tres tests. El primero se basa en la observacién de que

la estacionaridad del superdvit no descontado es condicién suficiente para la estacionaridad

del sumatorio de los superdvits esperados en el futuro descontados, si  r > 0. Y cuando el

sumatorio €s estacionario, b, es estacionario si y solo si a, = 0.

El segundo y tercer test se basan en la estimacion directa de la ecuacion (27). Difiern

entre si en los supuestos subyacentes sobre el conjunto de informacion usado en la formacion

de expectativas.
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En el segundo, las expectativas sobre los superdvits futuros se basan, al menos
parciaimente, en los valores observados de pasados superdvits. Si los valores pasados de la

deuda también se toman en consideracion, la expresion (27) puede tomar la forma

b=a,(1+rY + c(L) b,_, +dl) ( d,) + ¢, (28)

Estimando esta regresion, es posible contrastar si a, e$ significativo.

El tercer test impone restricciones mds fuertes sobre las variables usadas al formar
expectativas sobre los superdvits futuros. Ahora se les asume basadas tan solo en los
superavits pasados. 1.a autoregresion univariable para el superdvit, y la ecuacion (27) después
de haber hecho uso de la formula de Hansen y Sargent, se estiman conjuntamente mediante
minimos cuadrados no lineales. De nuevo, el valor estimado de a, se puede usar para

contrastar su significatividad estadistica.

Merece la pena resumir los principales rasgos restrictivos que caracterizan el andlisis

precedente.

1. Se asume que la tasa de descuento es no estocdstica. Una restriccion tan fuerte
parece ser claramente contradicha por los datos reales. Sin embargo, desempefa un papel
critico en el segundo y tercer tests arriba descritos. Esto se debe a que el sumatorio de los
superdvits esperados descontados es una funcion lineal de los superdvits v deuda actuales y

pasados solo cuando se cumple.

2. Las violaciones de la restriccion presupuestaria intertemporal, a, ( 1+r1 ),
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también son forzadas a ser no estocdsticas.

3. Solo se considera la posibilidad de que ¢l superdvit sea estacionario.

En los idltimos afos, varios investigadores han desarrollado estas aportaciones
originales de Hamilton y Flavin. Organizaremos sus trabajos mostrando cémo los rasgos

restrictivos mencionados se han ido relajando progresivamente.
I11.2. PERMITIENDO NO ESTACIONARIDAD :

La primera extensién natural era permitir que Jos procesos que siguen la deuda y el
déficit pudieran ser no estacionarios. Hamilton y Flavin usaron el resuitado de Hamilton y
Whiteman (1983) de que la restriccion presupuestaria intertemporal implica que b y d son
procesos integrados del mismo orden. Por tanto, la extension del andlisis para incluir procesos

I(1) estaba ya potencialmente ahi,

Sin embargo, es posible llevar el test un paso mds alld. Campbell y Shiller (1987)

disenan tests para modelos en valor presente de la forma

Y,=6(1-0))Y ¢'E Y, +C 29
i=0

t+i
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Estos autores muestran que, si Y, ¢ y, son procesos (1), el cumplimiento de la restriccion

presupuestaria intertemporal también implica que Y, ¢ y, estén cointegradas con vector de

cointegracion (1, -8). Esto se puede ver con relativa facilidad. Usando nuestra notacion,

Y. =b,y =

d,,0 = Ur, a = L(1+1).

Partiendo de la restriccion presupuestaria intertemporal

= _Z (_)l t+i 1 (30)

Afnadiendo r' d, a ambos lados, y ddndose cuenta de que

s¢ obtene

Pero

d, -d - Ad,,

t+f

+..+ Ad,

Sustituyendo en (31) y reordenando,

29

€1y

(32)



En consecuencia, si Ad es estacionario, la solvencia intertemporal implica que b y d deben
estar cointegrados con vector de cointegracion ( 1, r’ ) . Este resultado ha sido utilizado por

varios investigadores. Concretamente:

- Haug (1987) trata de comprobar la existencia de raices unitarias y cointegracion
entre superdvit primario del gobierno y deuda piblica uvtilizando datos trimestrales

correspondientes a los Estados Unidos.

- Hakkio y Rush (1987) utilizan datos estadounidenses trimestrales para estudiar la
cointegracion entre el gasto publico neto de intereses y los ingresos. Tras la discusion
precedente, deberfa estar claro que esto no es ni condicion necesaria ( porque el déficit
primario podria seguir un proceso I(1) ) ni suficiente ( porque no se tiene en cuenta el
proceso seguido por la deuda publica) para el cumplimiento de la restriccion presupuestaria

intertemporal.

- Smith y Zin (1989) analizan si existe cointegracién entre el superdvit primario

publico y diferentes medidas de la deuda piiblica utilizando datos canadienses mensuales.

- MacDonald (1990) estudia la cointegracion entre el superdvit primario publico y la

deuda publica usando datos mensuales de los Estados Unidos.

El tratamiento mds detallado del caso no estacionario se puede encontrar en Trehan
y Walsh (1988) y Wickens y Uctum (1990). Nos centraremos especialmente en €ste segundo

trabajo por su mayor generalidad.
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Estos investigadores asumen un sistema biecuacional formado por (23) y

Ad. =n +ab , + PBd,_, +e (33)
con
e, = ZT1 e, =%¥De, , ¥,=1, Z‘PZ‘ finite.
i=0 i=0

El sistema se puede escribir
Ab t n r+o 1+ [3 b -1 €,
SHE e (34)
Ad, n o i d | e,

0, en notacion abreviada,

AX,=p+8.X_ +U (35

t

La definicion de los vectores y matrices que aparecen en (35) se puede ver mediante

comparacion con (34).

Detiniendo C':(l,(}), q=1/(1+r) y resolviendo (35) hacia atrds, la deuda futura

esperada descontada se puede expresar
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lim ¢". E, b,,, =

R+

n-1 n-1 (36)
-lim £ ¢" [ Y (1+8) p + (I+6)" X, + Y. (I+8)' E, U, , |
R i=0 i=0

Notese que, como U, es estocdstica, las violaciones de la restriccion presupuestaria no
se ven restringidas a ser no estocdsticas, con lo que se relaja la segunda de las rigideces que

sufrian los tests de Hamilton y Flavin.

Sia = B =0, d, sigue el proceso (1)

Ad, =n + e 37N

t I

Se puede demostrar que en este caso (36) se transforma en

lim ¢" E, b, =

n—+ea

d 1.
R (“I‘Tr) [A-g'L)'e - (1-q7L)" ¥ige] (38)

Por tanto, st hay solvencia intertemporal,

g, r. b= D0 p 1 A-g'De, - 04D ¥@ 2] 39

A partir de (23) y (37) se puede ver que b, es generada por
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ab = L+ (1-g7L)Y'e,  (40)
-

t

Cuando también se impone la restriccion de solvencia (39), el proceso que genera b, es

Ab, = D+ (1-g'D" e, - (1-g7'L)" . F(g) . Ae,  (41)
r

I3
Comparando ambas expresiones, ha de cumplirse que ¥(g) = 0, es decir, g es una de las
rafces del polinomio en el operador de retrasos. En consecuencia

f

Ab = N L (gD (gD WD) .k, =
r

- "r’] vq. 9. e, = "r’j r YL . e, (42)

Obsérvese que Ab, = t . b, + d, , el déficit convencionalmente medido, incluyendo pagos

de intereses.

Es decir, si el déficit sigue un proceso 1(1) con drift, el cumplimiento de la restriccion
presupuestaria intertemporal requiere que la deuda también siga un proceso 1(1) con drift. Es
mds, el polinomioc MA(m) en ¢l operador de retrasos debe tener una raiz en q. Como
consecuencia, Ab, tendrd un componente estocdstico estacionario de orden m-1. El déficit

incluyendo intereses (= Ab,), es estacionario con un componente estocdstico de orden m-1,

Notese que decir que b y d son procesos 1(1) mientras que r . b, + d, es estacionario
qutere decir que b y d estdn cointegradas con vector de cointegracion (r,1). Este test equivale
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al test previamente discutido disefiado por Campbell y Shiller; se trata tan solo de una

normalizacion distinta del mismo vector de cointegracion.

La razén de que se requiera que q sea una rafz es asegurar que un shock actual no
anticipado {(¢,) serd compensado por los términos de error esperados en el futuro descontados.
Esto no puede suceder si ¢, es un ruido blanco, y por tanto la condicion de transversalidad

no se verificard en este caso especial.

La metodologia anterior se puede también aplicar en el caso en que d, siga un proceso

estacionario. Si 8 = -1 en (33), entonces

d=n1+a.b  +e (43)

I3 t-1 14

y la matriz 1+0 tiene como raices 1+r+a y cero. Si -2(1+1)< « <0, ambos autovalores

de 1+86 son menores en valor absoluto que 1471, lo que es condicion suficiente para que el

lado derecho de (36) sea cero.

Cuando « = 0 (no hay estabilizacién, ni discrecional ni automadtica, al aumentar la

deuda respecto al PIB), razonando como antes, se puede mostrar que

lim ¢" E, b, = AL b, - (1-g7'L)" e, + (1-g7 L)' . ¢(g) &, (44)

oo r

Por tanto, la restriccion presupuestaria intertemporal implica
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b= -2+ (1-¢7'D)7" e, - (1-g7'L)" . W@ .5, (45)
r

Pero a partir de (23) y (43) obtenemos

b,=n + (I+r) b_| + e, (46)

Para gue (45) y (46) sean compatibles, se requiere que y(g) = 0, el componente

estocdstico de d, debe tener a ¢ como rafz. Entonces

b= 3+ (1-¢7D" (g-L) . W) . e, =
r
@7
=-_:1+q.¢'(L).e,:4:rﬂ+w'(L).e,

b, es estacionaria con componente estocdstico de orden uno menos que el de d, .
Ab, = ¥’(L) . Ae¢, el déficit incluyendo intereses es estacionario. Su componente estocdstico

tiene ¢l mismo orden que el de d,.

Las condiciones derivadas anteriormente son suficientes para el cumplimiento de la
condicion de transversalidad. También es posible derivar una condicién necesaria y suficiente.
(42) y (47) establecen la estacionaridad de Ab, como condicion necesaria.

Y, st partimos del supuesto de que el déficit incluyendo intereses es estacionario con

Ab =n +e, (48)
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(es decir, @ = -r, B = -1 en (33) ), entonces los autovalores de 1+86 son 0 y 1, suficiente

para que se satisfaga la condicion de transversalidad. Es mds, ahora

Ad, = -r . m +e - (l+1) . ¢, , (49)

con lo que se satistace la condicion de que q sea una de las raices. Por tanto, el test clave
consiste en comprobar 1a estacionaridad del déficit que incluye intereses, condicion necesaria
y suficiente. Es conveniente complementarlo con la comprobacion de si b, y d, tienen el

mismo orden de integracion.

Trehan y Walsh (1990) emplean una elegante formulacion que amplia el conjunto de
procesos que puede seguir el déficit. Concretamente, consideran una cuasi-diferencia del

déficit pnmario

(1-AL)d, = y(L) . &,  (50)

con 0 < A < l+r . ( Para simplificar, sélo se consideran procesos con media cero).

Usando (50) y (23), cuando la condicién de transversalidad se cumple,

A 1

b = — d - E i‘ L . . 5
i ler-a 1 1+r-a 1 g g vl . e, (31)

Usando una formula debida a Sargent (1987), a partir de (51) se obtiene

A 1
b = - d ., - B(L 2
a 1+r-2 1 1+4F-2 @) e, 52)
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donde

By - L - w@)

1-qL™!
Y usando (50) de nuevo
b, + 1”‘_1 d, = 1+i—1 [W(L).e,~BL)e, ] = Bk, (53)
Esto es, la combinacion lineal
1

debe ser estacionaria para que se cumpla Ia condicion de transversalidad.

Y si partimos del supuesto de que existe tal combinacidn lineal estacionaria

b,+a.d=Cl).c¢, (54)

Cuasi-diferenciando (54):

(1-AL) b, = - & (1-AL) d, + (1-AL) . CL) . &,  (55)

Sustituyendo para ( 1-AL ) d,

(1-AL) b, =[-a . wlL)y+ (1-AL) . ClL) le, = D) . ¢ (56)
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Y a partir de esta expresion es fdcil comprobar que la condicién de transversalidad se

satisface.

La formulacion empleada por estos autores es mds general que la utilizada por autores
anteriores. Si 0 < 4 < 1, (es decir, d es estacionaria ) la condicién de transversalidad se
satisface si y sélo si b es también estacionaria. Si 1 < 4 < 1+r
( es decir, d no es estacionaria ) b también tiene que ser no estacionaria, y debe haber una

combinacion lineal

que es estacionaria ; en otras palabras, b y d estdn cointegradas con vector de cointegracion

1, —s
( 1+r—l)

Los casos mds restrictivos considerados por previos autores se pueden obtener haciendo que

A=0y A—=1.

II1.3. PERMITIENDO TASAS DE DESCUENTO VARIABLES :

Hakkio y Rush (1990) asumen que la tasa de descuento es estacionaria con una media

incondicional de r, es decir

r, =T+ V 57
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Asumiendo ademds que los procesos seguidos por ingresos y gastos netos de intereses
son paseos aleatorios con drift, encuentran que la cointegracidn entre gastos e Ingresos
incluyendo intereses es una condicion necesaria para el cumplimiento de la restriccion
presupuestaria intertemporal. El vector de cointegracion es (1,-1), es decir, el déficit

incluyendo intereses es estacionario.

Este enfoque, sin embargo, no supone una mejora importante sobre los discutidos
hasta ahora, y queda reducido a ¢llos tan solo con que se incluya el término v, . b,, enla

definicion de d, .

Wilcox (1989) adopta un enfoque alternativo. Propone descontar las variables
originales a un periodo inicial, y luego trabajar con las series transformadas. De esta manera,

evita tener que hacer ningin supuesto acerca del proceso seguido por la tasa de descuento.

Multiplicando (25) y 25 pPor q... = oy, (recuérdese la definicion de «,,) se

obtiene

«,, b=-YE«,,. .d,+imEa, b (58)

o, t+n T t+n
i=] n-re

Definiendo
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Por tanto, (25), (25 ) y (23) se pueden reescribir, respectivamente

X, = - Z E 7, (61)

i=1

limE X, =0 (62)
AX, = Z, (63)

Este probiema es formalmente equivalente al estudiado por Wickens y Uctum
( haciendo r = 0 y renombrando las variables ). Pero en vez de las variables originales,

ahora se usan las variables transformadas { descontadas ).

El resultado obtenido por Wilcox es que, para que se cumpla la restriccion
presupuestaria intertemporal, la deuda descontada ( X, ) debe ser estacionaria con media cero.
En otras palabras, Z. debe seguir un proceso estacionario con media cero y una raiz unitaria

en su media movil.

Para unificar este estudio con los anteriores, en vez de limitarnos a replicar los
desarroilos empleados por Wilcox, obtendremos sus mismos resultados pero siguiendo la linea
de razonamiento empleada antes al presentar los resultados cobtenidos por Wickens y Uctum

para el caso de una tasa de descuento constante.

Asumamos



AZ, =p+a . X  +B.Z +e

L3

Entonces (63) y (64) se pueden expresar como
= +
B/ \e P

Fijemos o = 0, B = -1 con lo que

AX,
AZ,

Xt—l er
+ 6
Z, €, ©>)

Z =p+e =p+ Y. e (66)

Usando (63), (660) y la formula de Hansen y Sargent, se puede mostrar que la condicidn de

transversalidad (62) implica

. - Z
limEtszxarql() ! -

] 0
oo — 1=

y #=0.

Por tanto

AX, = Z, - ¢(l) .5, (67

(63) y (67) solo son compatibles si ¢ (1) = 0 ( descartando el caso trivial en que

g = 0) . Asi
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Z = W) .e, = (A-L)w(l) . e, = §(L) . Ae,  (68)

Es decir, el déficit descontado debe tener una media cero. Su componente estocdstico debe

tener una raiz unitaria.

A partir de (63)

AX, = $'(L) . A, (69)

Ch

X, = L) . ¢,

La deuda descontada debe seguir un proceso estacionario con media cero y

componente estocdstico un orden menor que €l componente estocdstico de Z, .

Trehan y Waish (1990) también examinan lo que sucede cuando la tasa esperada no
es constante. Muestran como en este caso la restriccion presupuestaria intertemporal no
implica que el déficit primario y el stock de deuda deban estar cointegrados. Cuando se

razona como en (51), ahora el coeficiente que relaciona b y d no es una constante.
Por otro lado, bajo el supuesto de que el r esperado es positivo, la estacionaridad del
déficit incluyendo intereses se puede usar todavia ( como condicion suficiente ) para

comprobar el cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal. Esto se puede
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probar brevemente. Si d, + 1, . b, = Ab, es estacionario alrededor de una media de K,

entonces

im E, b =b,+n.K (70

n-+os

con b, dependiendo de t pero no de n. Por tanto, b crece como médximo de acuerdo con una

tendencia lineal. Pero

debido al supuesto de un r esperado positivo. En consecuencia E, ( «,. )' crece
exponencialmente. (70) y (71) implican el cumplimiento de la restriccion presupuestaria

intertemporal

111.4. CONDICION PRACTICA DE SOSTENIBILIDAD .

Antes de terminar esta seccion analitica, debemos hacer referencia al enfogue seguido
por Kremers ( 1988, 1989). Como se discutio en al Seccion II, el cumplimiento de la
restriccion presupuestaria wntertemporal es un requerimiento débil, inctuso compatible con un
ratio de deuda con respecto al PIB en continuo aumento, siempre que su tasa de crecimiento

sea menor asintoticamente que la diferencia entre el tipo de interés real y la tasa de
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crecimiento del PIB real. Pero parece realista asumir que, cada afio, los ingresos se verdn

limitados a no poder superar una fraccion mdxima 7 del PIB.

En este caso, el colateral como una proporcion del PIB ( CO, / Y, } en cualquier

periodo t equivaldrd, con nuestra notacion, a

CO -
— =1y Ea, (2
Y; i=1

En una economia dinamicamente eficiente, el colateral respecto al PIB es finito. Esto
implica que, para que la deuda permanezca acotada por el colateral, una condicién necesaria
y suficiente es que el ratio de la deuda respecto al P1B sea acotado. Notese que esta es una

condicion mds estricta que el cumplimiento de 1a restriccion presupuestaria intertemporal.

Como para que una variable esté acotada es necesario que sea estacionaria, la
propuesta de Kremers es verificar empiricamente la estacionaridad del ratio entre deuda y
PIB. Y la estacionaridad del ratio entre deuda y PIB equivale a la estacionaridad de su
logaritmo natural. Asi que también propone comprobar la cointegracion entre los logaritmos
de la deuda real y el PIB real ( siempre que sean no estacionarios e mtegrados del mismo

orden ). El vector de cointegracién deberia ser (1, -1) .

Kremers ( 1988 ) considera una condicion ain mds estricta, suficiente tanto para la
satisfaccion de la restriccion presupuestarta intertemporal como para el respeto del colateral,

en concreto que la deuda real crezca asintoticamente a una tasa cero.



1V. RESULTADOS DE LOS ESTUDIOS PREVIOS :

AUTORES PAIS MUESTRA SECTOR RPI ?
—t
Hamilton- EEUU 1960-1984 Piblico Si
Flavin (1986) Anuales
Haug (1987) EEUU 1960.1-1987.4 Piblico Si
Trimestrales
Hakkio-Rush EEUU 1962-1986 Pablico Si
(1986) Trimestrales
Smith-Zin Canadd 1946.1-1984.12 Puiblico No
(1989) Mensuales
MacDonald EEUU 1951.1-1984.12 Piiblico No
(1990) Mensuales
Trehan-Walsh EEUU 1890-1986 Piblico Si
(1988) Anuales
Grilli CEE Maidx. 1948- Piblico No.excepto
{198%) 1986 UK, Alem.
Anuales
Wickens-Uctum EEUU 1970.1-1988 4 Exterior No
{(1990) Trimestrales Publico No
Privado Si
1
Hakkio-Rush EEUU 1950.2-1988.4 Piiblico ST
(1990) 1964.1-1988 .4 No
Trimestrales
Wilcox EEUU 1960-1984 Piiblico No
(1989) Anuales {tras 1974)
Buiter-Patel India 19701986 Piibiico No
(1990) Anuales
Potado-Vifals Espafia 1969-1989 Exterior Si
{1990; Anuales
Trehan-Walsh EEUU 1960- 1984 Pdblico Si
(1990) Anuales
Kremers EEUU 19201985 Publico Si, antes
(1989) Anuales de 1981
MacDonald- UK 1961-1986 Pubhico Indeciso
Speight(1990) Trimestral
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CAPITULO SEGUNDO : PRESENTACION DE LOS DATOS .

INTRODUCCION :

El objetivo de este capitulo es presentar los datos que se utilizardn para obtener los

resultados del capitulo cuarto.

En primer lugar se definirdn las variables, resefiando las fuentes estadisticas originales
y las transformaciones realizadas para obtener las series deseadas. También, completando los
comentarios ya realizados al principio del capftulo primero, se sefialardn algunas de las
insuficiencias de que adolecen los datos de que se dispone respecto a los idealmente

utilizables.

A continuacién, se irdn presentando los datos para cada pais miembro de la C.E.E..
Esto permite una primera interpretacion informal de los datos mediante su representacion
grdfica y el estudio de algunas estadisticas elementales (media, desviacion tipica...). Los
cuadros con los valores numéricos de cada variable se recogen en un apéndice al final de la

tesis.

La importancia de esta primera aproximacion informal a los datos reside en que nos
permitird comprobar si los resultados de los tests del capitulo cuarto son intuitivamente
correctos, ast como distinguir si las violaciones de la restriccion presupuestaria intertemporal

que se detecten han de interpretarse como insolvencia o supersolvencia.
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1. CONSTRUCCION DE LAS VARIABLES Y FUENTES ESTADISTICAS.

En su mayor parte, los datos provienen de fas Cuentas Nacionales publicadas por la
O.C.D.E.. Por tanto, se ha de inferir que esta es la fuente utilizada siempre que no se

especifique otra.

Las variables se transforman para expresarlas como porcentaje del P.I.B. Como se
discutié en detalle en ¢l capitulo 1, en principio es posible realizar los tests de sostenibilidad
tanto en términos nominales, como reales o porcentajes det P.1.B.. No obstante, me parece
mds conveniente utilizar esta tercera via. Por un lado, a! convertir en irrelevantes las unidades
de medida, facilita las comparaciones internacionales y proporciona una mejor idea de la
dimension relativa de los recursos stilizados. Por otro, asi se suprime la no estactionaridad
en las series que pueda ser debida a la inflacion y al crecimiento real de la economia.
También facilita la comprobacion del criterio prdctico de solvencia. En consecuencia, ha de
entenderse que las variables se expresan como porcentajes del P.1.B. a menos que se sefiale

1o contrario.

Un primer grupo de variables pretende proporcionar informacion sobre los superdvits
totales de cada sector, es decir, sobre su capacidad de financiacion. Ademads, para los sectores
privado y ( especialmente ) publico se da informacion mds desagregada. Esto resulta
ilustrativo y util para el andlisis posterior, y se ha solido omitir por la mayoria de autores que

han realizado estudios sobre sostenibilidad.
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En ¢l sector publico se incluyen las Administraciones publicas ( Central incluida la
Seguridad Social, Regional y Local ). Sin embargo, se excluyen las empresas publicas, que
aparecerdn como si fuesen parte del sector empresarial privado. Para el sector piblico asi

definido, se proporciona informacién sobre las siguientes magnitudes :

** CR : ingresos corrientes .

** SAV : ahorro, es decir, exceso de wngresos corrientes ( CR ) sobre los gastos
corrientes ( CE ).

** CE : gastos corrientes. Se obtienen utilizando las dos variables anteriores
(CE = CR - SAV ).

** LEN : el superdvit total, es decir, la capacidad de financiacion.

** 1G : esencialmente, la formacion bruta de capital ( inversion en existencias mads
formacion bruta de capital fijo ). También incluye las transferencias de capital, y las compras
netas de tierra y activos inmateriales ( patentes...). Se obtiene a partir del ahorro y la
capacidad de financiacion como G = SAV - LEN .

** V141 : V14 simboliza el stock al final de cada periodo de dinero de alto poder
(efectivo en manos del publico y de los bancos comerciales mds depdsitos de los bancos
comerciales en el banco central ). V141 es su primera diferencia, que permite hallar el
crecimiento de la variable, es decir, la emisién de dinero, en cada periodo. Fuente :
international Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional.

** SEI : el superdvit total cuando se incluye como ingreso la emision de dinero.
SEl = LEN + V14l Esto es lo mds correcto cuando se estudia la sostenibilidad de los
déficits de las admmistraciones publicas. La parte del déficit asi financiada no genera pasivos

sobre los que haya que pagar intereses.
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En el sector exterior se proporciona informacion sobre

** CA : superdvit de la nacién por cuenta corriente.
p p

En cuanto al sector privado :

** INV : formacion bruta de capital. Segin los datos disponibles en cada pais, se ha
obtenido indirectamente (sustrayendo de la formacion bruta de capital en la nacion la parte
correspondiente a las administraciones piblicas ) o directamente ( formacion bruta de capital
de las empresas, non-financial and financial corporate and quasi-corporate enterprises ).

** 8§ : ahorro privado. Se obtiene indirectamente a partir de la identidad contable de
la renta nacional, que implica que S = CA + INV - LEN . Aparte de la comodidad de
obtener esta variable a partir de datos ya conocidos, ast se suple la falta de datos directos en
algunos paises, y se asegura (se¢ fuerza) la consistencia entre los datos de los tres sectores.

** SUP : superdvit total del sector privado, su capacidad de financiacion.

SUP = §-INV..

"

Un segundo grupo de variables recoge los pagos netos de " intereses " (en sentido
amplio que especificaremos a continuacion} de cada sector. Con ellos, podemos calcular el

superdvit primano de cada sector y estimar sus deudas netas.

** NPP : rentas de la propiedad y la empresa. Pagos netos {pagos menos ingresos)
de las administraciones publicas. Remunera principalmente la propiedad de activos financieros
{ también de tierra, patentes y otros activos inmaieriales ). Incluye, en consecuencia,
intereses, dividendos ( y rentas de la tierra y royalties ) .

** NTW : rentas de la propiedad y la empresa. Pagos netos al resto del mundo.
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** PRIV : rentas de la propiedad y la empresa. Pagos netos del sector privado. Se

obtiene a partir de las dos variables precedentes, pues PRIV = NTW - NPP .

Conocidos los superdvits totales de cada sector y sus pagos netos por rentas de la
propiedad, es posible hallar los superdvits primarios (es decir, que excluyen dichos pagos).

** PRIG : superdvit primario de las administraciones publicas. Se obtiene como
PRIG = LEN + NPP.

** PRIN : superdvit primario de ia nacion. PRIN = CA + NTW .

** PRIP : superdvit primarto del sector privado. PRIP = SUP + PRIV .

También usamos los pagos netos por rentas de la propiedad para estimar la deuda neta
de cada sector. La necesidad de realizar estas aproximaciones proviene de la inexistencia de
datos publicados homogeneos gue cubran todos los sectores y paises estudiados. La excepeion
a lo anterior son las administraciones publicas. Corsetti y Roubini ( 1991 ) presentan datos
sobre la deuda neta de las administraciones puiblicas en los pafses miembros de la O.C.D.E.
(deuda bruta para Grecia, Holanda, Austria y Australia) elaborados a partir de informacion
de la propia O.C.D E. En este trabajo comprobaremos la calidad de nuestras estimaciones

mediante su comparacion con dichos datos.

Estimaremos la magnitud de la deuda neta de cada sector dividiendo sus pagos netos
por rentas de la propiedad entre un tipo de interés representativo del coste de la deuda. Asi
podremos cubrir las lagunas existentes en los datos publicados, ¢ incluso cuando estos existen
podremos obtener una magnitud que se ajuste mds a nuestros propositos ( deuda publica neta

en vez de bruta para Grecia y Holanda ). Como comentaremos en detalle mds adelante,
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nuestras estimaciones de la deuda publica neta se ajustan en general bien a los datos
publicados, y cabe esperar que lo mismo sucederia en los sectores exterior y privado. Otros
autores han usado este mismo procedimiento para estimar la deuda externa neta del Reino
Unido con buenos resultados (Bean, 1990). El principal immconveniente es que, como ya
apuntamos en el capitulo 1 y volveremos a comentar a continuacion, los tipos de interés de

que disponemos no son una buena aproximacion al coste de la deuda.

Otro procedimiento alternativo de estimacion de la deuda neta de un sector consiste
en obtener (mediante datos publicados o utilizando el método anterior) su cuantia en el
periodo inicial e ir acumulando a ésta el déficit de cada afio (que equivale al incremento de
deuda neta) para hallar el stock de deuda en los periodos siguientes. El principal
inconveniente de este método alternativo es que no recoge las revalorizaciones ©
desvalorizaciones que se produzcan en el stock de deuda ya existente por causas ajenas al
déficit (e). variaciones del tipo de cambio en el caso de deuda nominada en moneda
extranjera...). Ignoraremos este método, por parecernos que no presenta ventajas claras

respecto al que utilizamos.

** 1 : el tipo de interés pagado por la deuda neta. Fuente : International Financial
Statistics del Fondo Monetario Internacional. Segin los datos disponibles para cada pais, se
ha utilizado V60C (Treasury Bill Rate, el tipo al que se emite o intercambia en el mercado
la deuda piblica a corto plazo, media anual, expresada en tanto por ciento) o V6l
(Government Bond Yield, tipo para instrumentos publicos a mds largo plazo, sobre todo
bonos) . Cuando no ha sido posible disponer de las variables anteriores, se ha utilizado V60B

{Call Money Rate, el tipo de interés en el mercado de dinero, al que se conceden préstamos
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a corto plazo entre instituciones financieras) como aproximacion al Treasury Bill Rate. En
ltimo término, a veces ha habido que recurrir a VO60L (Deposit Rate, tipos de pasivo que

ofrecen los bancos comerciales en depositos a 3-6 meses).

Obsérvese la imperfeccion de los tipos de interés que nos vemos obligados a emplear.
Algunos de ellos no son muy representativos por no referirse directamente a la deuda (V60B,
V60L.). Los otros (V60C, V61) tampoco son mds gue aproximaciones imperfectas al tipo que
idealmente deberfamos utilizar. Estamos asumiendo un rendimiento comtin ex-post para todos
los instrumentos financieros cualquiera que sea su agente emisor, la moneda en que estd
denominado, su plazo de vencimiento...(véase el capitulo I para un tratamiento mds detallado
de estos problemas). Esta es una dificultad a que se enfrentan todos los estudios de este tipo,
que se puede paliar si se dispone de fuentes estadisticas mds sofisticadas de las que nos hemos
visto obligados a emplear para cubrir tantos paises, pero no resolver por compieto sin hacer

supuestos restrictivos.

Con los tipos de interés arriba descritos y 1os pagos netos por rentas de la propiedad
de cada sector, se estima su deuda neta.

** BG : dividiendo los pagos netos de las administraciones ptiblicas por rentas de la
propiedad durante el periodo t (medidos no como porcentaje de!l P.I.B., sino en las umdades
monetarias del pais) entre el tipo de interés de la deuda durante el periodo t {en tanto por
uno) se estima el stock de deuda publica neta (en unidades monetarias del pais) al inicio del
periodo t, es decir, al final del periodo t-1. Dividiéndolo entre el P.I.B. durante t-1

(obsérvese que no es durante t) y multiplicando el resultado por cien, se obtiene BG,,.
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Al existir datos publicados para esta variable (Corsetti y Roubini) se han
comparado con nuestras estimaciones para comprobar su calidad. En general, la similitad
entre series publicadas y estimadas es alta. Remarcablemente alta en algunos paises (como
Bélgica y el Reino Unido). No tan alta en otros, pero las diferencias toman la forma de
desplazamientos en la media, manteniendo por lo demds perfiles bastante similares, con lo
que los tests de estacionaridad no deberian verse demasiado afectados.

** BN : se sigue el mismo proceso, pero usando los pagos netos de la nacion al resto
del mundo por rentas de la propiedad en vez de los de las administraciones publicas.

** BP : lo mismo, con pagos netos del sector privado por rentas de la propiedad.

Nétese que, al haber obtenido PRIV a partir de NPP y NTW, también se asegura por

construccion que BP + BG = BN .

Finalmente, es necesario construir las series de deuda descontada al periodo inicial
para poder llevar a cabo los tests que permiten tipos de mterés variables, como propone

Wilcox.

Al haber medido las variables en porcentaje del P.1.B., la tasa que se ha de utilizar
es el tipo de interés nominal de la deuda (I) menos la tasa de crecimiento nominal del P.1.B,
(NO).

** NO = | (PIB- PIB(-1)) / PIB (-1) | * 100 .

Aunque no sea imprescindible para el andlisis , resulta ilustrativo distinguir qué parte
del crecimiento nominal del PIB se debe al crecimiento de los precios ( INF ) y qué parte al

crecimiento real del PIB ( RE ).
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** INF : Para medir la inflaci6n, utilizamos el deflactor del PIB . Dividiendo el P1B
a precios corrientes entre el PIB a precios constantes de 1980 obtenemos un indice de precios
con base 1980 (denominémosie A).
INF=[(A-ACL)/ACL]*100.

** RE = NO - INF .

Tras expresar la tasa ( I - NO ) en tanto por uno, construimos los factores de

descuento ( DES ) . El factor inicial se normaliza a uno .

Una vez obtenidos los factores de descuento, se multiplican por las series de deuda

sin descontar para obtener la deuda descontada :

** DBG = BG * DES .

** DBN = BN * DES .

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

II.1 ALEMANIA :

Se describen en primer lugar los datos correspondientes a las Administraciones

Piblicas.

Es posible distinguir varias fases en la evolucién de sus gastos corrientes (gréfico 1).
Entre 1961 y 1970, su tendencia es creciente, pero con altibajos y a un ritmo no muy rapido.
De 1971 a 1982, el aumento es espectacular, con tres subfases: elevado crecimiento de 1971
(y especialmente tras 1973) a 1975 y de 1980 a 1982, estabilizacion entre 1975 y 1979. Tras
1983 se produce una segunda estabilizacion que se mantiene hasta el final de la muestra. El
crecimiento de los gastos corrientes respecto al PIB tras los shocks petroliferos y la crisis que
conllevan queda reflejado en su media, que pasa de un 31.9 % en 1961-74 a un 43.25 en

1975-88 .

Los ingresos corrientes (grafico 1) también crecen respecto al PIB entre 1961 y 1977,
pero a menor ritmo que los gastos corrientes (sobre todo tras 1973). Entre 1978 y 1988
permanecen estables, con leve caida final. Su media pasa de 37.4 (1961-74) a 44.49 (1975-
88). De este modo, los sustanciales ahorros publicos (grafico 2) de los afios anteriores a la
crisis (5.49 de media en 1961-74), sin llegar a desvanecerse, se reducen sustancialmente
(media de 1.23 en 1975-88). La reduccidn de la inversion piblica (media de 5.22 en 1961-
74, de 3.9 en 1975-88) no es suficiente para evitar la aparicion de sustanciales déficits

(capacidad de financiacion media de 0.26 en 1961-74, de -2.66 en 1975-88), como refleja el
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grafico 3 . El mayor déficit se produce en 1975 (-5.78) y en los siguientes afios va

disminuyendo.

Los déficits publicos se reflejan en nuestra estimacion de la deuda pudblica neta, que
crece sustancialmente desde 1974 (grdfico 4). También en el crecimiento de los pagos netos
por rentas de la propiedad, aunque sin llegar a ser excesivamente cuantiosos, con lo que los

déficits primarios de las administraciones publicas no difieren mucho de los totales (grifico

3).

Sin embargo, el stock de deuda acumulada no ha sido tan gravoso en el periodo
histérico que cubre nuestra muestra. La mayoria de los afios, el tipo de interés nominal de
la deuda ha sido inferior a la tasa de crecimiento nominal del PIB (grdfico 5). Ello se ha
debido no tanto a gue la inflacién haya sido muy elevada (exceptuando tal vez 1970-75) como
al elevado crecimiento real. Es en etapas de ralentizacidn de este crecimiento real cuando el
coste nominal de la deuda ha superado a la tasa de crecimiento nominal (1967, 1974, 1980-

83).

Recuérdese que el asumir que las economias sean dinamicamente eficientes, y por
tanto el tipo de interés real mayor que la tasa de crecimiento real, es lo que hace que los
agentes estén sujetos a una restriccién presupuestaria intertemporal. De no ser asi, podrian
endeudarse sin limite. Al haber afios en gue el tipo de interés real supera a la tasa de

crecimiento real, sigue mereciendo la pena realizar tests formales de sostenibilidad.
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Al ser casi todos los afios la tasa de descuento negativa, la deuda piblica neta

descontada es mayor que la deuda piublica neta sin descontar (grdfico 4).

Antes de terminar la descripcion de las finanzas publicas, ha de considerarse la
importancia de la emisién de dinero como medio de finaciar el déficit. Entre 1961-87, la
emisién media de dinero de alto poder es del 0.64 % del PIB. Por tanto, este medio de
financiacion apenas se ha usado en Alemania (exceptuando la etapa 1970-72, con una media
del 1.87). Asi, en el grafico 6, apenas difieren los perfiles del superdvit piblico sin y con

emision de dinero.

En cuanto al sector exterior, la balanza de pagos por cuenta corriente de Alemania
presenta superdvit durante toda la muestra excepto 1962, 1965 y, tras el segundo shock
petrolifero, 1979-81. El mayor déficit es el de 1980 ( -1.8 ), no demasiado elevado. El

superdvit medio en 1961-88 es 1.06, produciéndose tos mds elevados al final de los afios 80.

La deuda nacional neta gque hemos estimado ( grafico 8 ) resulta consistente con lo
anterior. La posicidn deudora va disminuyendo hasta transformarse en acreedora, empeorando
tan solo a fines de los afios 70. El paso a una posicion acreedora también se puede observar
a través de los cobros por rentas de la propiedad, aunque de reducida cuantia ( gréfico 7,
superdvit primario ). Por ultimo se presentan datos sobre la deuda nacional neta descontada

(grdfico 8).
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En el sector privado, el ahorro ( grdfico 9 ) supone un porcentaje del PIB casi
constante entre 1961-87 ( media 22.2, desviacion tipica de solo 0.98 ). La caida de la
inversion privada tras 1973 permite financiar los déficits publicos existentes en esos afios y
ain mantener un superdvit por cuenta corriente de la balanza de pagos. La inversion media
es de 22.39 para 1961-73, de 17.94 para 1974-87. La capaciad de financiacion media del

sector privado (grafico 10), 0.28 en 1961-73, 3.8 en 1974-87.

El paso de una posicidn deudora neta a una acreedora , asi como los datos para pagos

por rentas de la propiedad, superdvits primarios (grdfico 10) y deuda descontada (grafico 11)

son consistentes con las consideraciones precedentes.
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11.2 FRANCIA :

Los gastos corrientes de las administraciones piblicas ( grifico 12 ) crecen
lentamente entre 1961 y 1972 respecto al PIB, incluso con una leve caida en 1968-72. Entre
1973 y 1985 el crecimiento es muy rdpido y sostenido. En 1982, legan a superar a los
ingresos corrientes. 1985-87 marcan el final del aumento, aunque el ahorro sigue siendo

negativo. Los ingresos corrientes también crecen, pero a menor tasa.

El ahorro piblico ( grifico 13 ) pasa en consecuencia de un valor medio de 4.12 en
1961-73, que bastaba para financiar la inversién publica (media de 3.62 en la misma etapa)
y lograr un superdvit ( 0.49 ) a 0.42 en 1974-87 ( -1.04 en 1982-87 ), insuficiente para
financiar la disminuida inversion publica del 2.16, lo que provoca déficits con media del -

1.73% del PIB ( grdfico 14 ).

Los déficits se traducen en una creciente deuda publica neta tras 1974, Por tanto,
crecen los pagos de intereses, con lo que al final de la muestra el déficit total supera

claramente al primario ( grifico 14 ).

Los pagos de intereses nominales sobre la deuda no tienen por qué suponer un
aumento de Ja deuda como porcentaje del PIB si se ven superados por el efecto conjunto de
la inflacion sobre el stock nominal de deuda pasada y del crecimiento real del PIB. Esto es
1o que sucede en Francia en el periodo 1960-80, en que existen bajos, a veces incluso

negativos, intereses reales, junto con un alto crecimiento real. En 1981-87, por contra, la
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subida de tipos de interés nominales unida a la caida de la inflacién y al bajo crecimiento real

transforman la situacion ( grifico 16 ).

Al ser la tasa de descuento negativa la mayoria de los anos, la deuda piblica neta

descontada supera a la no descontada { gréfico 15 ).

El recurso a la emision de dinero como medio de financiar el déficit pablico no es
muy importante en Francia. Su media en 1960-87 es del 0.78% del PIB. Es mds, s¢ utiliza
menos en la etapa de mayores apuros financieros posterior a 1973 ( en 1960-73 1a media es
1.16, en 1974-87 de sélo 0.41 ). De ahf la similitud del déficit piblico sin y con emisién de

dinero ( grdfico 17 ).

En la balanza de pagos por cuenta corriente francesa alternan déficits y superdvits,
con mayor tendencia al superdvit en 1960-73 ( media: (.18 ) y al déficit en 1974-87 ( media:

-0.35 ). En cualquier caso, nétese su reducida cuantia.

La posicion acrredora neta de la nacion se va detertorando hasta transformarse en
levemente deudora ( grdfico 19 ). Los pagos por rentas de la propiedad son de menor cuantia

( grdfico 18 ). El grdfico 19 recoge as{ mismo la deuda nacional neta descontada.

En 1960-74 ¢l sector privado francés ahorra como media €l 20.91 % del PIB. Al ser
la inversion 21.40, se producen pequefios déficits privados { -0.49 ). Al aumentar ¢l ahorro

(22.19 ) y caer minimamente la inversion ( 20.93 ) en 1975-80 se logran superdvits (1.25).



En 1981-87 cae el ahorro { 19.32 ) pero la inversién cae mds (17.56) aumentando en

consecuencia los superdvits privados ( 1.76 ).

Aunque no espectaculares, estos pequefios superdvits privados van a bastar para

financiar los moderados déficits publicos con un minimo recurso al ahorro exterior.

La posicidn acreedora del sector privado se deteriora con los déficits, se vuelve a

incrementar con los superdvits ( grdfico 22 ). Los grdficos 21 y 22 muestran la evolucién

de los superdvits primarios y deuda neta descontada del sector privado francés.

61



GRAFICO 1Z : INGRESOS ¥ GASTOS CORRIENTES DE LAS AA.PF. ( FRANCIA )

48.9152

43.2271|

37.5391}

31.8510

1960 1567 ' 1974 1981 1987

CR e CE e



GRAFICO 13

: AHORROD E INVERSION DE LAS AA.PP.

( FRANCIA )

4.7473

2.7136|

T

67999

IG

-1.3537

1960

SAY

1967

IG

1974




GRAFICO 14 : SUPERAVIT TOTAL ¥ PRIMARIO DE 1AS aA.PP. { FRANCIA 3

1.5311

-.030531

-1.5921

-3.1537

LEN ——— PRIG o



GRAF1CO 15

: DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTAR Y DESCONTADA ( FRANCIA )

54 .3968
34.75950
DBG
15.1222 [~ L '
N ;' //
| | //\ BG
:xm“x_w//;kﬁﬂg
-4.5151 o AJ . e .
1960 1967 1974 1981 1987

BG



GRAFICD 16 :

15.8124

11.2790

6.7456

INTERES NOMINAL, INFLACION Y CREC. NOMINAL DEL PIB ( FRANCIA )




GRAFICO 17 : SUPERAVIT PUBLICDO SIN Y CON EMISION DE DINERO ( FRANCIA )
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GRAFICO 19 : DEUDA NACIONAL NETA SIN DESCONTAR Y DESCONTADA ( FRANCIA )
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I1.3 ITALIA :

Ya antes de la crisis econémica mundial de 1973, ltalia mantenia unas finanzas
piblicas deficitarias. Asi, entre 1964-73, en término medio los gastos corrientes supusieron
el 31.38% del PIB, frente a unos ingresos corrientes del 30.68. El desahorro asi generado
( -0.698 ), unido a una inversion publica de! 3.27 provocaron una necesidad de financiacion

del -3.97.

Iniciada la crisis, el déficit piblico aumentard en los afios 1974-80 por causa del
mayor incremento de los gastos corrientes ( 38.49 ) que de los ingresos corrientes (33.35).
El fuerte desahorro ( -5.13 ) unido unas inversiones pdblicas que, al contrario de la mayoria
de paises del entorno europeo en estos afios, crecen en vez de disminuir ( 3.91 ) conlleva

necesidades de financiacion ain mds considerables ( -9.05 ).

Tras el intento frustrado de estabilizacion en 1979-80, en que disminuyen
transitoriamente los gastos, pero también los ingreso, los déficits publicos contindan
agigantdndose. Para el periodo 1981-87, las medias son : gastos corrientes 44.29  ingresos
corrientes 37.23, ahorro -7.06, inversion 4.37, capacidad de financiacion -11.43. Las

variables se representan en los grificos 23, 24 y 25.

La deuda publica neta ( gréfico 26 ) crece espectacularmente, sobre todo tras 1980,
alcanzando porcentajes muy elevados del PIB. Los fuertes pagos de intereses se refiejan en
que a pesar de la relativa estabilidad de los déficits primarios, los déficits totales aumentan

( grafico 25 ).
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El tipo de interés nominal ha sido menor que la tasa de inflacion excepto en las etapas
1960-61, 1964-72 y 1981-87. Pero mientras las dos primeras fueron épocas de elevado
crecimiento real, la Gltima no, con lo que el tipo de interés nominal supera la tasa de

crecimiento nominal del PIB.

En el grdfico 26 se representa la deuda publica neta descontada.

La administraciones puiblicas italianas han recurrido considerablemente a la emision
de dinero para financiar sus déficits. La media es del 2.3% del PIB entre 1964-87.
Especialmente en los afios centrales de {a muestra ( 1964-72: 1.71, 1973-79: 3.67, 1980-87:
1.75 ). Pero incluso después de haber tenido en cuenta este método de financiacion, la parte

de déficit restante es considerable ( grafico 28 ).

En la etapa 1961-72, la balanza de pagos por cuenta corriente de Italia (grdfico 29)
presenta superdvit todos los afios excepto 1963 ( media: 1.75% del PIB ). En 1973-87, sélo
hay superdvit en 1977, 78, 79 , y, minimamente, en 1983 y 1986. La media para dicho

periodo es -0.62, deficitaria pero escasamente,

Lo anterior se refleja en un moderado ascenso de la posicion deudora de la nacion

(grdfico 30) y en la evolucién de los pagos por interés ( grafico 29 ). En el grifico 30 se

puede ver la deuda nacional neta descontada.
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En 1964-74 la capacidad de financiacion media del sector privado italiano
es de 5.53, al suponer sus ahorros un 24 .09 del PIB frente a un 18.55 de su inversién. En
1975-87 ¢l superdvit asciende al 10.26, pues se ahorra 30.93 y se mvierte 20.67. Notese
cO6mo la mayor capacidad de financiacion se logra en la segunda etapa a pesar de que aumenta
1a inversion en tanto por ciento del PIB, lo que es bastante atipico si lo comparamos con lo

sucedido en otros paises.

Estos considerables superdvits privados permiten financiar los enormes déficits
publicos sin necesidad de recurrir apenas al ahorro exterior. Por ello, la posible
insosteniblidad de los déficits piblicos no se traduce en problemas de sostenibilidad en la

balanza de pagos por cuenta corriente.

Los graficos 32 y 33 muestran el fuerte incremento de la posicion acreedora del sector
privado italiano, sus sustanciales cobros en concepto de rentas de la propiedad, y la deuda

privada neta descontada.
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11.4 HOLANDA :

Los gastos corrientes de las administraciones piblicas holandesas crecen mds deprisa
que los ingresos corrientes, sobre todo tras 1973. En 1981, los superan por primera vez.
Tras 1983, caen ligeramente, pero también 1o hacen los ingresos, con 1o que se mantiene un
ahorro negativo. Como consecuencia de esta evolucion, el ahorro publico, que tenfa una
media de 4.21 en 1961-73, baja hasta 0.045 en 1974-87, con valores negativos tras 1981, Al
disminuir poco la inversion publica (4.81 a 4.33) aumenta la necesidad de financiacién (-0.6

a -4.28) hasta niveles considerables (grdficos 34, 35 y 36).

La estimacion de la deuda pdblica neta ( grafico 37 ) no refleja excesivamente bien
fos hechos anteriores. Aunque entre 1974 y 1987 las administraciones publicas se van
endeudando, no se recogen en la evolucién de la deuda los elevados déficits posteriores a

1974, si exceptuamos el salto tras 1974.

Lo mismo se puede afirmar de los pagos por intereses { grifico 36 ).

La mayor parte de los anos de la muestra, el tipo de interés nominal se ve superado
por la tasa de crecimiento nominal del PIB ( grdfico 38 ). El tipo de interés real es casi
siempre positivo, pero muy bajo, y se ve superado por la tasa de crecimiento real. De 1979
en adelante, sin embargo, la elevacion del tipo de interés nominal, la caida de la inflacién y

la baja tasa de crecimiento real producen la situacién contraria.
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A pesar de todo, la denda piiblica descontada ( grdfico 37 ) sigue estando por encima

de 1a deuda sin descontar.

En Holanda se ha recurrido poco a la emisién de dinero de alto poder para financiar
los déficits publicos ( grafico 39 ). De 1960 a 1987 la emision media fue un 0.57% del PIB,

con un valor mdximo de 1.25, un minimo de .11, y una desviacion tipica de 0.28.

La balanza de pagos por cuenta corriente de Holanda ( grdfico 40 ) se mantiene
practicamente equilibrada en 1961-73, con un valor medio de 0.49 . Entre 1974-87, hay
superdvit todos los afos excepto los mimiscuios déficits de 1978,79 y 80. La media fue de

1.88 en esta segunda etapa.

Una vez mds, la estimacion de la deuda neta, en este caso de la nacion {(grédfico 41),
no parece muy exacta. Antes de 1974, los déficits por cuenta corriente no fueron tan grandes
como para que el pafs perdiese su solida posicion acreedora. Por contra, los elevados
superdvits tras 1974 no se reflean en la deuda estimada en una recuperacion de la posicién

acreedora.

El superdvit primario por cuenta corriente y la deuda nacional neta descontada de

Holanda aparecen en los grdficos 40 y 41,

La capacidad de financiacion media del sector privado ( grificos 42 y 43 ) fue del

1.09 del PIB en 1961-73, elevdndose hasta 6.17 en 1974-87. Este aumento se debe a un
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incremenio del ahorro privado ( 22.7 a 23.46 ) y, sobre todo, a una caida de la mversion

privada respecto al PIB ( 21.6a 17.29).

Los elevados superdvits privados permiten financiar los no despreciables déficits

publicos a la vez que hay superdvits en la balanza de pagos por cuenta corriente.

La estimacion de la deuda privada neta ( grdfico 44 ) no refleja apenas, excepto en
1985 y 86, los fuertes superdvits privados, 1o que arroja dudas sobre su exactitud. El

superdvit primario del sector privado y la deuda privada neta descontada se muestran en los

graficos 43 y 44.
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GRAFICO 33 : SUPERAVIT SIN Y CON EMISION DE DINERO DE AA.FF ( HOLANDA )
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I1.5 REINO UNIDO :

En el grifico 45 se puede observar la evolucion de los ingresos y gastos corrientes de
las administraciones piblicas. Hasta 1970, los ingresos siguen una senda un tanto atipica,
pues no s6lo superan a los gastos, sino que crecen mds deprisa. En 1970-73 caen los ingresos
corrientes respecto al PIB, pero sigue habiendo un ahorro positivo. Tras 1973, se acelera
dramaticamente el crecimiento de los gastos corrientes, que desde 1975 superan a los ingresos
corrientes. Tras 1984, hay signos de estabilizacion, al caer los gastos ( y los ingresos, perc

menos ).

En consecuencia, mientras el ahorro piblico medio fue en 1961-73 de un 3.24% del
PIB, en 1974-87 cayd a -1.07. A pesar de la disminucion de la inversion publica ( 4.02 a un
peculiarmente bajo 2.43 ), aparecen crecientes necesidades de financiacion (-0.77 a -3.51).

Para una aproximacién visual, véanse las grdficas 46 y 47.

La deuda publica neta ( gritico 48 ), que se venia reduciendo hasta 1973, repunta
como consecuencia de los déficits posteriores a esa fecha. La diferencia entre superdvit total

y primario en el grifico 47 se debe a los pagos de intereses.

En general, el tipo de interés real es muy bajo o negativo. Por ello, incluso en la
ausencia de tasas de crecimiento real del PIB tan elevadas como en otros paises, la tasa de
crecimiento nominal del PIB supera al tipo de interés nominal casi todos los afos de la
muestra ( grafico 49 ). Pero hay excepciones, como en 1967, 1969 y, sobre todo, 1981-87.

En esta ultima etapa, la causa es la fuerte disminucion de la inflacién, unida al escaso
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crecimiento real. Y ello a pesar de que, al contrario que en la mayoria de paises europeos en

estos afios, el tipo de interés nominal baja en vez de subir.

La deuda publica neta descontada aparece en el grafico 48.

El Reino Unidoe apenas ha utilizado la emision de dinero de alto poder como medio
de financiar el déficit piblico ( grafico 50 ). En 1960-87, la emision media fue de tan solo

0.468 ( desviacion tipica 0.56 ).

La balanza de pagos por cuenta corriente britdnica ( grdfico 51 ) apenas si se
deteriora tras el ano 1973. De una media de -0.049 en 1961-73, pasa a -0.23 en 1974-87.
En esta segunda etapa, los afios 1974-77 son deficitarios, pero no ¢l resto, excepto levemente

1986 y 87.
La deuda nacional neta estimada ( grafico 52 ) es consistente a grandes rasgos con lo
anterior. Se parte de una posicion acreedora que se va deteriorando tras 1973, sin llegar a

convertirse nunca en dendora. Tras 1977, se recupera parcialmente.

El superdvit primario por cuenta corriente y Ia deuda nacional neta descontada se

pueden ver en los grdficos 51 y 52.

El ahorro medio del sector privado britdnico ( grdfico 53 } aumentd del 15.3% del

PIB en 1961-73 al 18.89 en 1974-86. Por ello, aungue al contrario de la mayorfa de los
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paises, la inversion privada crecié ( 14.57 a 15.33 ), también lo hizo la capacidad de

financiacién del sector ( 0.72 a 3.55).

La evolucion de la deuda privada neta estimada ( grdfico 55 ) no concuerda demasiado
bien con io anterior. No se ven razones para la fuerte caida en la posicion acreedora entre
1963 y 1975. Y seria de esperar un mayor incremento de la posicion acreedora después de

1974.

El grifico 54 muestra los superdvits primarios del sector privado britdnico. Los
cuantiosos cobros por rentas de la propiedad anteriores a 1974 convirtieron en superdvits
totales lo que eran déficits primarios. Finalmente, en el grdfico 55 se puede ver la deuda

privada neta descontada.
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GRAFICO 48 : DEUDA PUBLICA META SIN DESCONTAR Y DESCONTADA ( R. UNIDO )
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11.6 IRLANDA :

Tras 1973, no obstante el alto crecimiento de los ingresos corrientes, estos se ven
desbordados por los gastos corrientes ( grafico 56 ). Ya en los afios anteriores (1970-73) el
escaso ahorro de las administraciones piiblicas ( media de 0.96% del PIB ) era insuficiente
para financiar la inversion puablica ( 4.51 ) origindndose déficits ( -3.55 ). En 1974-86 el
efecto conjunto del considerable desahorro ( -5.75 ) y la apenas disminuida inversion (4.22)
es una enorme necesidad de financiacion ( -9.98 ), como se puede apreciar en los grdficos

57 y 58.

El grdafico 59 recoge el rdpido endeudamiento piblico. Los cuantiosos pagos de
intereses nominales que la deuda genera provocan unos déficits totales claramente superiores

a los primarios { gratico 58 ).

El tipo de interés real es pequefio 0 negativo, lo que, unido al crecimiento real del
PIB, hace que el tipo de interés nominal sélo supere la tasa de crecimiento nominal del PIB
en 1966, 1974 y 1982-86. En esta tltima fase, aunque cae el tipo de interés nominal, la

inflacién cae mds deprisa y el crecimiento real del PIB es casi nulo ( gréfico 60 )

Al ser la tasa de descuento negativa en la mayor parte de la muestra, la deuda piiblica

neta descontada es mayor que sin descontar { grifico 59 ).
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El recurso a la emision de dinero no es despreciable ( media de 1.64% del PIB en
1960-86 ), pero el déficit total es de tal magnitud que apenas si lo palia. Aunque son los afios
de mayores apuros fiscales, fa emision de dinero se utiliza menos al final de la muestra (

media de 0.55 en 1981-86 ).

La balanza de pagos por cuenta corriente Irlandesa ( grdfico 62 ) ya presentaba
déficits considerables antes de 1973. La media de esta variable es -3.36 en 1970-73, -7.54
en 1974-86. Los mayores deterioros se produjeron tras los afos 1973 y 1979. Tras 1981 se

puede percibir cierta recuperacion, sin dejar runca de estar en déficit.

La deuda nacional neta estimada ( grdfico 63 ) es consistente con los datos de la
cuenta corriente. Irlanda se convierte en pocos afios de acreedora en fuertemente deudora. Los
enormes pagos de intereses sobre la deuda se reflejan en el grdfico 62 : al final de la muestra
(1983-86 ) existe un elevado superdvit primario pero todavia un déficit total. La deuda

nacional neta descontada puede verse en el grifico 63.

La capacidad de financiacién privada media { grdaficos 64 y 65 ) subi6 de 0.54 en
1970-81 a 5.17 en 1982-86. Esto sc¢ debié a un leve aumento del ahorro ( 23.40 a 24.07 )
y, fundamentalmente, al descenso en la inversion ( 22.85 a 18.89 ). Aungue de elevada
magnitud, estos superdvits privados no han bastado para financiar e} déficit pablico. La
necesidad de recurrir al ahorro externo hace que 1a posible insostenibilidad de los déficits

publicos vaya unida a una posible insostenibilidad de la posicion exterior del pafs.
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La estimacion de la deuda neta privada no parece demasiado exacta. En el gréafico 66
se puede observar un progresivo endeudamiento privade, dificil de reconciliar con su

capacidad de financiacion durante la muestra.

Por iltimo, los graficos 65 y 66 recogen el superdvit primario del sector privado y Ia

deuda privada neta descontada, respectivamente.
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GRAFICO 59 : DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTAR Y DESCONTADPa ( IRLANDA )
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GRAFICO 61 : SUPERAVIT DE AA.PP. SIN ¥ CON EMISION DE DINERO ( IRLANDA )
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GRAFICD 65 : SUPERAVIT TOTAL Y PRIMARID DEL SECTOR PRIVADD ( IRLANDA )
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GRAFICO 66 : DEUDA PRIVADA NETA SIN DESCONTAR Y DESCONTADA ( IRLANDA )
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11.7 DINAMARCA :

Desde 1973, los gastos corrientes de las administraciones piblicas ( grafico 67 )
crecen a una tasa muy elevada, superior a la de los ingresos corrientes. Desde 1980, el ahorro
publico es negativo. logrdndose de nuevo ahorro positivo en 1985 y 1986 debido a la cafda
de los gastos corrientes tras 1983, Las medias para los subperifodos 1971-73, 1974-82 y 1983-
86 son: 8.75, 1.32 y -0.5 para el ahorro; 4.42, 3.58 y 1.97 para la inversién; 4.33, -2.26
y -2.47 para la capacidad de financiacion. Es decir, ante la desaparicion del ahorro ( grdfico
68 ), ni siquiera la notable disminucién de la inversién puede prevenir la aparicion de
necesidades de financiacion ( grdfico 69 ). Sin embargo, excepto en 1981-84, los déficits no

son muy elevados, y al final de la muestra se vuelve a obtener superdvit.

La evolucion de 1a deuda publica neta estimada ( grdfico 70 ) es consistente con 1a de
la capacidad de financiacion. Las administraciones piblicas de Dinamarca se endeudan en los
afnos deficitaros, y la disminucion al final del periodod mmestral coincide con la recuperacion
de los superdvits. En el grdfico 69, nétese el fuerte superdvit primario en 1985-86, no

plenamente reflejado en el total por los pagos de intereses sobre la deuda.

El tipo de interés real es positivo practicamente siempre en la muestra. Sin embargo,
antes de 1974 el crecimiento real permitia la mayorfa de los afios que la tasa de crecimiento
nominal del PIB superase al tipo de interés nominal ( gréfico 71 ). Lo contrario sucede en
1970-71, 1974-75 y 1977-86. En esta dltima etapa confluyen la subida del tipo de interds

nominal, la caida de la mflacién y el bajo crecimiento real. El mimero de anos en gue el
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interés nominal supera al crecimiento nominal es mayor de lo que es habitual en los otros

pafses europeos.

Por ello, la deuda publica neta descontada es inferior a la no descontada (grdfico 70).

La emision de dinero apenas se ha utilizado en Dinamarca para financiar el déficit

publico ( grdfico 72 ). Su media es 0.43% del PIB en 1960-86.

La balanza de pagos por cuenta corriente ( grdfico 73 ) presenta déficit todos los
afios de la muestra. Su media es -2.11 en 1966-73, -3.67 en 1974-86. Los déficits por cuenta
corriente, por tanfo, se agudizan en la segunda etapa. Los mds elevados se dan en los afios

finales, a pesar de la desaparicion del déficit publico.

En el grdfico 74 se refleja el rdpido crecimiento de ta deuda nacional neta. No parecen
existir razones para la disminucion en 1986 . El déficit primario ( grdfico 73 ) es al final de
ta muestra considerablemente inferior al total debido a los pagos por rentas de la propiedad.

La deuda nacional neta descontada se representa en el grdafico 74.

Para el sector privado de Dinamarca, la media de las variables en 1971-86 es 15.60
para el ahorro, 17.84 la inversion, -2.18 la capacidad de financiacion. No existen superdvits
privados importantes, por el contrario el sector es mds bien deficitario. Sélo en 1981-84 hay
capacidad de financiacion, debido a una disminucion de la inversion y un aumento del ahorro
gue se revierten en 1985-86. Esto explica los potenciales problemas de solvencia nacional a

pesar de un comportamiento del sector piblico no especialmente deficitario.

75



La deuda privada neta estimada crece en los afios deficitarios, disminuye en los de
superdvit ( grdafico 77 ). El superdvit privado primario y la deuda privada neta descontada se

recogen en los grdficos 76 y 77.
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11.8 GRECIA :

Los ingresos corrientes de las administraciones publicas griegas ( grdfico 78 )
crecen, pero desde 1973, y ain mds desde 1981 ( debido probablemente al cambio de
gobierno ), 1o hacen a ritmos inferiores a los gastos corrientes. En consecuencia, a partir de

1980 el ahorro piblico es negativo. S6lo en 1986 se observa una tendencia a la estabilizacién.

Por subperiodos, en 1961-73 el ahorro medio ( grafico 79 ) fue positivo (4.08) pero
insuficiente para financiar la nversion (6.96), apareciendo necesidades de financiacidn (-
2.87). En 1974-81, desaparece el ahorro (-0.02), con lo que aumentan los déficits totales (-
3.78) a pesar de la reduccion en la inversion (3.76). 1982-86 sc caracteriza por ¢l elevado
desahorrro (-6.09), con lo que, al mantenerse la inversion (3.78), la necesidad de financiacion

( grdfico 80 ) se agiganta (-9.88).

La deuda piblica neta estimada ( grdafico 81 ) es consistente con lo anterior,
presentando un rdpido crecimiento, que, sin embargo, podrfa esperarse adn mayor. En el
grafico 80 se puede ver como aumenta progresivamente el peso de los pagos de intereses.

Pero los déficits primarios son también muy elevados.

La tasa de crecimiento nominal del PIB supera al tipo de interés nominal (grafico 82)
todos los afios de 1a muestra. El tipo real es positivo hasta 1972, pero son también anos de
alto crecimiento real del P1B. Desde 1973, el tipo de interés real es negativo. Al contrario

que en la mayoria de paises europeos, la inflacion no cae en los anos 80. Por ello, aunque
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sube el tipo de interés nominal y el crecimiento real es escaso, la tasa de crecimiento nominal

del PIB siempre supera al tipo de interés nominal.

Por tanto, la deuda piblica neta descontada es muy superior a la deuda no descontada

{grdfico 81).

En Grecia se ha utilizado abundantemente la emision de dinero como medio de
financiar el déficit piblico. La emision media fue del 2.63% del PIB en la etapa 1961-81,
ascendiendo a 3.04 ¢n 1982-86. Hasta 1980, servia casi para equilibrar el presupuesto. Desde
1981, los déficits son tan elevados que la emision de dinero no basta para cambiar en exceso

la situacién,

La balanza de pagos por cuenta corriente de Grecia (grafico 84) es deficitaria en
todos los afios de la muestra ( excepto 1980 ). La media por subperiodos es: -2.89 (1961-73),
-1.7 (1974-81) y -5.29 (1982-86). Su comportamiento en Grecia es peculiar: el deterioro no

es grande tras 1973 y 1979, sino que es tras 1981 cuando tienen lugar los mayores déficits.

La deuda nacional neta estimada (grdfico 83) crece (cabria esperar que Jo hiciese mds
deprisa), transformdndose la posicion acreedora en deudora. Los grdficos 84 y 85 muestran

el déficit primario por cuenta corriente y la denda nacional neta descontada.

En 1961-80, ahorro e inversion privados (grdficos 86 y 87) se comportan de manera
muy similar. Un ahorro medio de 20.73 y una inversién de 20.37 dan lugar a una minima

capacidad de financiacién de 0.36. En 1981-86, tanto debido al incremento del ahorro (22.94)
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como a la disminucion de ia inversién (17.59), se genera una capacidad de financiacion del
5.35. Con ser considerable, no basta para financiar los enormes déficits publicos, que han de

financiarse recurriendo al ahorro exterior. En Grecia puede haber problemas de solvencia

publica y nacional.

En los grificos 87 y 88 puede observarse la mejora de la posicion acreedora del sector

privado, sus superdvits primarios, y la evolucion de la deuda privada neta descontada.
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1.9 ESPANA -

Los ingresos corrientes de las administraciones publicas como porcentaje del PIB
(grdfico 89) han crecido a una tasa alta durante el periodo cubierto por la muestra. Sin
embargo, 10s gastos corrientes 1o han hecho ain mds, especialmente después de 1974. Desde
1981 el ahorro piblico fue negativo (grdfico 90). Se pueden percibir signos de estabilizacion

del gasto en el dltimo afno de la muestra.

El ahorro medio desciende del 3.65% del PIB en 1964-73 hasta 0.5 en 1974-86. Esto,
unido al atipico crecimiento de 1a inversién piiblica (3.28 a 3.54) hace que surjan necesidades

de financiacion (0.36 a -3.04) progresivamente mayores (grafico 91).

La deuda publica neta estimada (grdfico 92) , sin alcanzar niveles muy elevados
debido a su bajo punto de partida, refleja los déficits con un crecimiento acelerado. Los

déficits primarios se representan en el grifico 91.

La tasa de crecimiento nominal del PIB es mayor que el tipo de interés nominal
(grafico 93) en todos los afios de la muestra excepto 1981. La comparativamente elevada
inflacién, que no parece reflejar el tipo de interés nominal, provoca un interés real negativo
o muy pequeno. Y la tasa de crecimiento real det PIB es alta excluyendo los afios finales de

la muestra.

80



Al ser la tasa de descuento negativa casi todos los afios, la deuda publica neta

descontada supera a ia deuda no descontada (grdfico 92).

El uso de la emision de dinero como medio de financiar el déficit piblico es
considerable. Su media es el 2.14% del PIB en 1960-86.(Notese el casi seguro error en ¢l
dato de 1983). El grafico 94 recoge la evolucidn de la necesidad de financiacion publica una

vez tenida en cuenta la emision de dinero.

lLa balanza de pagos por cuenta corriente de Espafia (grdfico 95) es deficitaria los
anos 1965-69, y tras los dos shocks petroliferos ( 1974-77 y 1980-83). En conjunto, no se
observan deterioros persistentes ni excesivamente elevados. La media es de -0.32 en 1964-73,

-1.15 en 1974-86.

La deuda nacional neta estimada es positiva, pero reducida (grdfico 96). La balanza

primaria y la deuda descontada se recogen en los grdficos 95 y 96.

Durante 1964-74, ahorro e inversion privados (graficos 97 y 98) se mantienen en
Espaia en niveles practicamente similares (media de 20.9 para el ahorro, 21.86 para la
inversion, -0.95 para la capacidad de financiacion). En 1975-86, ¢l ligero aumento del ahorro
(21.04) y, sobre todo, la disminucion de la inversion (18.69) permiten el surgimiento de
capacidades de financiacion positivas (2.35). Si bien insuficientes para financiar todo el déficit

publico, bastan para evitar que sea necesario recurrir en demasia al ahorro exterior.
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Lo mds resefiable de la deuda neta privada estimada {grafico 99) es el paso a una
posicion acreedora. Los superdvits primarios y la deuda descontada se representan en los

grificos 98 y 99.
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GRAFICO 92 : DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTAR Y DESCONTADA ( ESPANA )
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GRAFICO 97 : AHORRO E IMVERSION DEL SECTOR PRIVADO ( ESPANA )
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11.10 PORTUGAL :

La tasa de crecimiento de los ingresos corrientes de las administraciones publicas
(grdfico 100) es alta en Portugal durante la etapa objeto de estudio. Pero atin mds lo es la de
los gastos corrientes ( en especial los ahos que siguen a los shocks de 1973 y 1979 ). Desde

1975, el ahorro piblico es negativo, excluyendo 1983.

Al desaparecer el ahorro ( media de 2.75 en 1961-73, de -1.62 en 1974-85 ) y, lo que
resulta atipico, aumentar fuertemente la inversion publica ( 2.2 a 5.08 ), aparecen necesidades

de financiacion no desdenables ( .55 a -6.7 ) como puede observarse en los grificos 101 y

102

La deuda puiblica neta estimada (grafico 103) refleja los déficits con su rdpido
crecimiento. Los pagos de iniereses hacen que la desaparicion de los déficits primarios

(grdfico 102) apenas se refleje en el déficit total.

La tasa de crecimiento nominal det PIB supera al tipo de interés nominal en todos los
afios de la muestra (grafico 104). Antes de 1972, el interés real es positivo, pero pequeiio
comparado con la tasa de crecimiento real del PIB. Tras 1972, el crecimiento real es bajo,

pero la elevada inflacion origina un tipo de interés real negativo.

Al ser la tasa de descuento negativa, la deuda publica neta descontada es mayor que

la no descontada (grdfico 103).
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La emisién de dinero se ha usado profusamente como medio de financiar el déficit
piblico en Portugal. La emision media en el periodo 1960-85 fue de un 3% del PIB. Antes
de 1973, se bastaba como medio de financiacion (gréfico 105). Tras 1973, palia bastante la
necesidad de endeudarse. Por tanto, la consolidacidn del banco centrat en las administraciones

puiblicas puede ser relevante en Portugal.

La media de 1a balanza de pagos por cuenta corriente portuguesa (grafico 106) en
1961-73 fue 0.43 . El grave deterioro sufrido tras 1973 y, cuando se estaba recuperando,
1979, hace que la media del periodo 1974-85 sea negativa (-6.63). Sin embargo, hay una
clara disminucion del déficit desde 1982, y no parece probable que haya problemas de

insolvencia exterior.

La deuda nacional neta estimada (grdfico 107) muestra el rdpido paso de una posicion

acreedora a otra deudora , que se reduce en los ultimos afios.

Los grdficos 106 y 107 representan el superdvit primario por cuenta corriente (ndtense

los valores positivos al fmal de la muestra) y 1a deuda nacional neta descontada.

Como muestran los graficos 108 y 109, el incremento del ahorro privado ( media de
18.3 en 1961-73, de 24.69 en 1974-85) permite un aumento de la capacidad de financiacion
(-0.11 a 0.06), que no es mayor debido a que ia inversidn privada también crece ( 18.42 a
24.62). Es la caida de 1a inversion tras 1982 1o gue permite ia mejora de 12 cuenta corriente

de la balanza de pagos al final de la muestra.
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La evolucidn de la deuda privada neta ( grafico 110 ) se caracteriza por posiciones

acreedoras al principio y final de la muestra, con un periodo intermedio de posicion deudora.

Los superdvits primarios del sector privado y la deuda descontada se representan en

los grdficos 109 y 110.
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GRAFICO 163 : DEUDA PUBLICA NETA SIN DESCONTAR Y DESCONTADA ( PORTUGAL 3
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I1.11 BELGICA :

La tasa de crecimiento de los gastos corrientes de las administraciones piblicas
(grafico 111) es superior a la de los ingresos corrientes, sobre todo tras 1974. Ei ahorro
piblico (grafico 112) se vuelve negativo de 1975 en adelante. La caida de los gastos

corrientes tras 1982 palia algo la situacion.

Utilizando para resumir la media de las variables en los subperiodos 1961-74 y 1975-
88, se puede apreciar como el hundimiento del ahorro (1.26 a -4.63) hace que, a pesar de
la leve reduccion en la inversion (3.06 a 2.76) aparezcan necesidades de financiacion de una

dimension considerable (-1.79 a -7.39), representadas en el grafico 113.

La deuda publica neta estimada (grdfico 114) Hega a superar el 100% del PIB en los
aios finales, tras el incremento generado por los déficits posteriores a 1979. Los sustanciosos
pagos de intereses quedan reflejados en el diferente comportamiento entre los déficits

primarios y totales (grdfico 113).

La mayoria de los afios, la tasa de crecimento nominal del PIB es mayor que el tipo
de interés nominal (grifico 115). Antes de la crisis del petroleo, el tipo de interés real,
aunque pequefio, es positivo, pero se ve superado por la tasa de crecimiento real del PIB. En
los primeros afios tras la crisis, cae el crecimiento real, pero la elevada inflacion hace que el
tipo real sea negativo. Solo en 1979-87 el aumentado interés nominal es mayor que la suma

de la reducida mflacion y el bajo crecimiento real.
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Con todo, la deuda piblica neta descontada es mayor que la no descontada (grdfico

114).

La emision de dinero (grafico 116) apenas se ha usado en Bélgica como medio de

financiar el déficit piblico. La emision media en 1961-87 es del 0.66% del PIB.

La media de la balanza de pagos por cuenta corriente belga (grafico 117) es 1.02 en
1961-74, -1 en 1975-88. La primera etapa se caracteriza por sus superdvits, con el maximo
alcanzado en 1972, que se desvanece en 1973-74. Desde 1975 aparecen los déficits. El
deterioro de 1979 hace que persistan los déficits hasta 1984, aunque cada vez menores desde
1981. En 1985-88 reaparecen los superdvits. A primera vista, no parece que existan

problemas de solvencia exterior.

La deuda nacional neta (grafico 118) pasa de una posicidn levemente acreedora a una
deudora no muy elevada. Los grificos 117 y 118 representan el superdvit primario por cuenta

corriente y la deuda nacional neta descontada.

La capacidad de financiacion del sector privado (grafico 120) aumenta en 1975-87
(media de 6.3) respecto a 1961-74 (2.81). Esto no se debe al incremento del ahorro privado
(grafico 119), que cae levemente (22.34 a 21.87), sino a la ain mayor disminucién de la
inversion (19.52 a 15.56). Los fuertes superdvits privados asf generados sirven para financiar
el enorme déficit publico sin sufrir problemas graves de balanza de pagos por cuenta

corriente.

87



El gréfico 121 muestra la evolucion de la deuda privada neta. El sector privado belga
parte de una posicién fuertemente acreedora, que se ve considerablemente reforzada a la largo

del periodo que estudiamos.

Los superdvits primarios privados (grdfico 120) son mucho mds reducidos que los

totales, en buena medida debidos al cobro de rentas de la propiedad.

Por 1ltimo, ¢l grafico 121 muestra la evolucion de la deuda privada neta descontada.
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CAPITULO TERCERO: METODOS ECONOMETRICOS.

INTRODUCCION.

En este capitulo se detallan los métodos econométricos que se utilizaran para obtener
los resultados del capitulo cuarto. Se trata de tests de raices unitarias y cointegracion. El uso
de estos métodos se estd generalizando de tal modo entre los investigadores que trabajan con
series temporales que su conocimiento resultard pronto imprescindible. Sin embargo, los
resimenes existentes de esta literatura, y atin en mayor medida los articulos originales, se
caracterizan por su excesiva complejidad para quien carezca de conocimientos econométricos
muy avanzados. Por eso, aungue aqui se tratan con mds detalle aquellos tests que se van a
aplicar posteriormente, también se incluyen otros para que sirva de introduccidn relativamente

sencilla a la literatura.

I. SERIES INTEGRADAS:

I.1 CONCEPTO DE SERIE INTEGRADA.

Antes de poder definir el concepto de serie integrada, es necesario poseer el

de estacionaridad. Para los fines de este trabajo, basta con un tratamiento intuitivo, limitado

al concepto de estacionaridad débil. Una aproximacion mds formal puede hallarse en Spanos

(1986).
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Una serie estacionaria se caracteriza por una media constante, gue no varfa con el
tiempo; una varianza también constante y finita; una limitada memoria de su conducta pasada,
con efectos transitorios de un shock aleatorio. Graficamente serdn series que tienden a volver
a su media y cruzarla repetidamente, fluctuando a su alrededor con una amplitud
relativamente constante. Un ejemplo simple de serie estacionaria es la generada por un ruido

blanco.

El Teorema de Descomposicion de Wold muestra como toda serie estacionaria sin
componente deterministico se puede representar como un MA infinito. A su vez, éste podrd

ser aproximado por un ARMA finito.

El comportamiento de una serie no estacionaria diferird radicalmente del anteriormente

descrito. Vedmoslo utilizando como ejemplo un paseo aleatorio con término constante:

Se asume, para simplificar, que el proceso comienza ent = 0, con x, = 0.

En este caso

E(x)=1tpn
var(xt):i:o2

cov (x,, %, ;) =(t-T) o®>; T>0



Es decir, los momentos incondicionales dependen del tiempo, y los efectos de un

shock aleatorio sobre x, son permanentes, no transitorios ("larga memoria”).

Las series integradas son un caso particular de series no estacionarias. Se dice de una
serie temporal x, que es integrada de orden d, 1(d), cuando es necesario diferenciarla d veces

para convertirla en estacionaria (Granger,1986; Engle y Granger, 1987).

x, [ (d)~(1-LYx ~I(0)

donde L simboliza el operador de retardos, y una serie estacionaria en niveles, sin necesidad
de diferenciarla, es 1(0). Volviendo a los ejemplos antes mencionados, el ruido blanco es un

proceso 1(0), el paseo aleatorio es I(1).

Una serie 1{d), de acuerdo con el teorema de Wold, serd representable mediante un
ARMA no deterministico, estacionario e invertible, pero una vez diferenciada d veces. Es
decir, 1a serie en niveles es ARIMA(p,d,q), con determinados p y q. Se podr4, por tanto,

escribir:

H(L) (1-L) x, = B(L) ¢,

donde ¢, es un ruido blanco, y
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P
oL =Y o L

i=0

q
el - Y 8 L
i=0

Al hallar las soluciones o raices del polinomio asociado con la parte autoregresiva

$(z) (1-2% = 0

donde z es un nimero real, es evidente gque existen d soluciones z=1, en otras palabras, d
raices unitarias. Es debido a esto que los tests cuyo objeto es esclarecer el orden de

integracion de una serie se conocen también como tests de raices unitarias.

La gran mayorfa de los estudios se han centrado en el caso particular de series no
estacionarias que son las series integradas. Las razones de esta prioridad que se les ha
otorgado se debe en gran medida a los trabajos cldsicos de Granger y Newbold (1974) y
Nelson y Plosser (1982). Los primeros propugnan la necesidad de diferenciar las series si se
desean evitar resultados engafiosos al utilizar la econometria convencional. Los segundos
proporcionan evidencia de que muchas series macroeconomicas eran integradas, en general

de orden uno.

También colaboran una serie de trabajos que muestran que €l que algunas series sean
integradas es una consecuencia tedrica del uso racional de la informacion disponible. Por
cjemptlo, Hall (1978) para el consumo, Blanchard (1981) para la inversion, Samuelson (1973)
para el precio de las acciones, Meese y Singieton (1983) para el tipo de cambio.
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El andlisis econométrico convencional se basaba, entre otros, en el supuesto de que
los procesos eran estacionarios. En la seccidn dedicada 2 la cointegracion, se comentard mds
detalladamente los problemas que se derivan de que la mayor parte de las series econémicas
sean integradas, y como subsanarlos. Antes estudiaremos Ias técnicas encaminadas a

determinar el orden de integracion de una serie temporal.

Un resumen detatlado de ta enorme literatura sobre series integradas y cointegracion
sobrepasaria el propdsito de estas pdginas. Nos centraremos en aquellos métodos mds
frecuentemente utilizados en la investigacion aplicada, enfatizando los que usaremos

posteriormente para obtener 10s resultados empiricos de esta tesis.

1.2 TESTS DEL ORDEN DE INTEGRACION DE UNA SERIE TEMPORAL.:

{.2.A. El test de Dickey-Fuller (DF):

La literatura sobre tests del orden de integracién de una serie temporal se ha
desarrollado a partir de las aportaciones iniciales de Dickey (1976), Fuller (1976} y Dickey-

Fuller (1979, 1981).

El caso mds sencilio es aquet en el que el Proceso Generador de Datos es AR(1) sin

componentes deterministicos:

X = PX &5

t=1,2,....T.

e, ~ IN.(0,07)
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con X, fijo. La hipotesis nula es p=1, es decir, la existencia de una rafz unitaria, con lo que

x serfa integrado de orden uno, I(1). La hipdtesis alternativa es la estacionaridad de x, 1(0).

El test se realiza mediante la estimacion por minimos cuadrados ordinarios de la

regresion auxiliar:

Ax, =y +yx,, + €

donde A =1-L

Al realizar esta reparametrizacion,

y=p -1
H: vy=0
H: y{(0

La hipdtesis nula se rechaza para valores de la t del estimador de y en la regresion auxiliar,

t(v), suficientemente negativos.

La distribucion limite de t(y) bajo la hipdtesis nula es una funcién de procesos
brownianos. Por ello, no son vilidos los valores criticos usuales para la t. Fuller (1976)
calcula los valores correctos mediante simulaciones numéricas de Monte Carlo para diferentes

tamafos de la muestra.

Ademds, la distribucién Ifmite (y en muestras finitas) de los estadisticos depende de

la regresion auxiliar concreta que se use, asf como de los componentes deterministicos
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presentes en el Proceso Generador de Datos bajo 1a hipotesis nula. Esto constituye una de las

principales dificultades en la aplicacidn de este tipo de tests.

Los casos relevantes en nuestro estudio son:

Caso A

PGD. : x

=Xt &

RA.: Ax,=yx,_, + e

P.G.D.: Proceso Generador de Datos bajo la hipétesis nula.
R.A.: Regresion Auxiliar.
En este caso, la distribucion limite de t{y) es una funcién de procesos brownianos. La
distribucidn en muestras finitas aparece tabulada en Fuller (1976), Tabla 8.5.2.
Caso B:
PGD.: x,=x,,+¢

RA. : Ax, = p + yx,_, + e

t

La distribucién limite de t(y) es de nuevo una funcién de procesos brownianos. La
distribucion en muestras finitas, aungue distinta de 1a existente en el caso A, también aparece

tabulada en Fuller (1976), Tabla 8.5.2.
Caso C:

PGD.: x =c¢+x,_, +¢

RA: Ax, =p +yx, , +e
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Si el Proceso Generador de Datos contiene un término constante, la distribucion N(O,1)
proporciona valores criticos asintoticamente vdlidos para el estadistico t de la regresion
auxiliar. La importancia prdctica de este hallazgo es dudosa. Simulaciones de Monte Carlo
han mostrado que hace falta tamafios muestrales muy grandes para que la N(0, 1) proporcione
una buena aproximacicn a las distribuciones finitas exactas. Para una discusion mads detallada,

Hylleberg y Mizon (1989a,1989b).

La lista de casos puede ampliarse incluyendo una tendencia lineal deterministica, tanto

en el Proceso Generador de Datos como en ia Regresion Auxiliar.

La estrategia (ue seguiremos en este trabajo consistird en estimar la regresion auxiliar
incluyendo una constante; si la constante resulta no significativa, procederemos a reestimar

la regresion auxiliar excluyéndola.

El test sirve para distinguir entre una serie integrada de orden uno y una serie
estacionaria. Para contemplar la posibilidad de que nos hallemos ante series integradas de
orden superior a uno, aungue sean infrecuentes en Economiia, si no se rechaza la existencia
de una raiz unitaria, se repetird el test con la primera diferencia de la serie, para distinguir

entre series 1(2) ¢ 1(1), y asi sucesivamente.

1.2.B. Los Tests Dickey y Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron:

Otro problema del test DF que aun no hemos comentado es la posibilidad de que los

errores, aungue estacionarios, no satisfagan el supuesto de ser ruido blanco. En realidad,

96



frecuentemente estdn autocorrelacionados. Esto afecta a las propiedades asintiticas de los

estaditicos. Existen en la literatura dos vias alternativas para enfrentarse a dicho problema.
A) La correccién paramétrica de Dickey y Fuller:

consiste en aumentar la regresion auxiliar con retrasos de Ax:

n
Ax, = g+ yx 4 + sz- Ax,; + e,

i=1

n ha de elegirse de forma que desaparezca la autocorrelacion en los residuos para que sean
ruido blanco. Es importante hacer la eleccién correcta: un n demasiado pequefio no soluciona

el problema, un n demasiado grande provoca que ¢l test pierda poder.

El test que acabamos de describir se conoce como el test aumentado de Dickey y
Fuller (ADF). Sus valores criticos para ¢l estadistico t(y) son los mismos que en el test DF,

con lo que pueden usarse las mismas Tablas.
B) La correccion no paramétrica de Phillips y Perron:

Esta corteccion, propuesta por Phillips (1987) y Phillips-Perron (1988), tiene en
cuenta la correlacion serial sin necesidad de especificar explicitamente como se genera. Para
ello se requiere una modificacion del test DF que usa las autocovarianzas de los residuos.
Bajo la hipdtesis nula, los estadisticos modificados tienen 1a misma distribucion limite que los

Dickey-Fuller.
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En nuestra investigacion se utilizard la primera via, basindonos en experimentos de
Monte Carlo que han encontrado que el funcionamiento del test ADF es mads satisfactorio en
muestras finitas que el del test de Phillips-Perron (véase Handa y Ma, 1989, Godfrey y
Tremayne, 1988). Segun estos estudios, el test ADF seria robusto a errores heterosceddsticos,
0 no normales pero distribuidos independiente e identicamente. El de Phillips-Perron seria
ligeramente preferible si {os errores estan autocorrelacionados; también en el caso de errores

heterosceddsticos si el tamano muestral es elevado.

1.2.C. El test de Durbin-Watson:

Sargan y Bhargava (1983) proponen una idea totalmente distinta para contrastar la
hipétesis nula de la existencia de una raiz vnitaria. Consiste en utilizar el estadistico Durbin-

Watson de la regresién

En este caso, la hipotesis nula es que e, sigue un paseo aleatorio, es decir, p=1. (Obsérvese

que si ¢ es I(1), x, también). La alternativa es que e, sea AR(1) estacionario.

Como

DW = 2 (1-p)

08



(ver, por ejemplo, Stewart y Wallis, 1987, p.223), la hipétesis nula no se rechazard para
valores del Durbin-Watson préximos a cero. Sargan y Bhargava proporcionan Tablas con los

valores criticos.

En nuestra investigacién no utilizaremos este enfoque, cuyo principal defecto es lo

restrictivo de sus hipdtesis.

II. COINTEGRACION.

Practicamente toda la literatura econométrica cldsica se basaba en el supuesto de que
las variables eran estacionarias. Sin embargo, la mayoria de las variables que aparecen en los
modelos econométricos de series temporales no lo son. Esto tiene importantes consecuencias,
tanto para la formulacion de los modelos como para la distribucién de sus estimadores. En
la seccitn anterior se detallaron los principales métodos existentes para detectar si nos
hallamos en presencia de series no estacionarias. En esta seccién anatizaremos como proceder

en caso de que asf sea.

Como apuntamos anteriormente, Granger v Newbold (1974) fueron los primeros
autores que senalaron con claridad ta importancia de los posibles problemas que el uso de
variables integradas podria provocar, por dar lugar a correlaciones engafiosamente elevadas.
La solucion mds obvia, propuesta también por ellos en ia linea de Box y Jenkins {1970),
consiste en diferenciar las series hasta lograr su estacionaridad y, a continuacion, trabajar con

esas series diferenciadas.
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La estrategia susodicha fue aplicada por un elevado nimero de investigadores tras la
publicacidn del trabajo de Granger y Newbold. No era, sin embargo, satisfactoria: Davidson,
Hendry, Srbay Yeo (1978}, asi como Hendry y Mizon (1978) hicieron notar que, al expresar
el modelo en diferencias, no era posible inferir su solucién a largo plazo a partir del modelo

estimado,

Un tratamiento mas satistactorio de los modelos con variables integradas no se logra
hasta la segunda mitad de los afios ochenta, con la aparicion de la literatura sobre
comtegracion. A continuacion pretendemos subrayar sus hailazgos mds llamativos, lo que ao

deja de ser dificil debido a su amplitud y rdpido crecimiento.

1.1 CONCEPTO DE SERIES COINTEGRADAS

El concepto de series cointegradas fue desarrollado por Engle y Granger (1987). Se

dice que las variables que componen un vector x, estdn cointegradas de orden d,b

x ~CI(d,b)

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

z,=¢ x,~1(d-b),b)0

es dectr, z, es integrada de orden d menos b, siendo b mayor que cero. El vector o que
origina una combinacion lineal de variables 1(d) con un orden de integracién menor que d se

denomina vector de cointegracion.
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El caso mds sencillo, y de mayor relevancia, es d=b=1. Para simplificar ain mds,
limitémonos al caso en que el vector x, se compone de solo dos variables, X, y x, . Entonces,

normalizando el primer ¢lemento del vector de cointegracion

) X1
2, =0 X, = (1,-B) =Xy - pxz:
Xoy

Por tratarse de series no estacionarias, una combinacion lineal arbitraria serd en
general no estacionaria. Pero, al tratarse de series cotntegradas, ha de existir una combinacién

lineal estacionaria, dada por el vector de cointegracion.

La interpretacion econémica de los anteriores comentarios estadisticos es que existe

una relacion de equilibrio a largo plazo entre las variabies:

x1t=rl+ﬁx2t+zr

El concepto de equilibrio tiene diversos significados en Economfa. En la literatura sobre
cointegracion, tan solo quiere decir que se observa una relacion Iineal entre un conjunto de
variables que se ha mantenido durante un largo perfodo de tiempo. x, y X, se mueven de
manera conjunta, de forma que aunque cada una de elias sea integrada, su combinacion lineal
no lo es. z, se puede interpretar como la distancia que separa al sistema del equilibrio a largo

plazo.

Obsérvese ¢l requerimiento de que las series sean integradas del mismo orden. Uno

de los objetivos perseguidos al construir un modelo econométrico es explicar las variaciones
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en la variable dependiente, dejando poca variacion inexplicada en la perturbacién. Un
requerimiento minimo es lograr un error z que sea 1(0). Para conseguirlo, si Ja variable
dependiente es 1{1), debe haber entre las variables explicativas al menos una que sea 1(1); si
todas son i(0), 1a ecuacidn estard mal especificada, lo que se reflejard en la perturbacidn, que
serd I(1) en vez de 1(0) como debiera. Intuitivamente, para explicar una serie que estd
creciendo, al menos una de las variables explicativas debe estar también creciendo. Sino, el
crecimiento permanecerd inexplicado y aparecerd recogido en la perturbacion. Lo mismo
sucederd si la variable dependiente es I(0) y solo hay un regresor I(1). Si la variable
dependiente es estacionaria, debe haber, 0 ninguna, o al menos dos variables explicativas I(1):

una se necesita para contrarrestar ¢l crecimiento de la otra y dejar su explicacién combinada

estacionaria.
I1.2 EL TEOREMA DE REPRESENTACION DE GRANGER:

Granger (1983) prueba que si un conjunto de variables estdn cointegradas CI(1,1),

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

Ax), =8, + 0,2, + E 0y Axy,; + E 8, Ax,,; + ¢,
i i

Los MCE, introducidos por Sargan (1964), fueron popularizados en la investigacion
empirica por una serie de trabajos de Hendry: Davidson, Hendry, Srba y Yeo (1978),

Hendry, von Ungern-Sternberg (1981), Hendry y Richard (1983).
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Dicha parametrizacion resulta muy atractiva para las variables cointegradas. El término
z.. (término de correccion de errores) recoge la desviacion respecto al equilibrio en el periodo
t-1. La cuantia del desequilibrio afectard al comportamiento de x, en ¢l perfodo t, de forma
que, aunque a corto plazo sean posibles las desviaciones del equilibrio, existen mecanismos

estabilizadores (automdticos o discrecionales) que tienden a restaurarlo.

Asi, ¢l MCE retiene la informacién sobre las relaciones a largo plazo entre las
variables en niveles, recogida en el término de correccion de errores, a la vez gue permite
flexibilidad en la especificacion de sus relaciones a corto, recogidas mediante el resto de los
pardmetros. Ademds, en ¢l sélo aparecen variables estacionarias (z porque X, y X, estdn
cointegradas, el resto por aparecer diferenciadas) con lo que se puede aplicar la teoria
econométrica convencional. Por contra, si se optase por modelizar tan solo en términos de

variables diferenciadas, desapareceria la informacién sobre el largo plazo.

El Teorema también demuestra que si el Proceso Generador de Datos es un MCE,
generard un conjunto de variables que estén cointegradas. La relacion entre los MCE y el

concepto de cointegracion es, por tanto, muy estrecha.

Estimar directamente el MCE no es fécil, por tratarse de un sistema de ecuaciones
sujeto a una restriccion no lineal. Engle y Granger (1987) proponen un método mucho mds

sencillo que permite obtener estimadores consistentes.



I1.3 EL METODO DE ENGLE Y GRANGER.

I1.3.A. Estimacién del vector de coinfegracion:

PRIMERA ETAPA

En una primera etapa, estos autores proponen estimar mediante minimos cuadrados
ordinarios la relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables dada en la expresion 4.
El estimador obtenido por minimos cuadrados ordinarios si una regresion satisface los
supuestos cldsicos es O(T"?), es decir, converge en probabilidad hacia el valor verdadero del
pardmetro al tender a infinito la raiz cuadrada del tamafio muestral T. Por contra, Stock
(1987) prueba que si, como en el caso que nos ocupa, un conjunto de variables estdn
cointegradas de orden CI(1,1), el estimador minimo cuadrdtico del vector de cointegracion
a es O(T), converge en probabilidad con « al tender T a infinito. Al converger mds rdpido,

se dice que es SUPERCONSISTENTE.

Ademds, la prueba de la consistencia del estimador del vector de cointegracién
mediante minimos cuadrados ordinarios no requiere el supuesto cldsico de que los regresores
no estén correlacionados contemporancamente con el error, porque de existir esta correlacion
serd asintoticamente despreciable. De hecho, cualquiera de las variables cointegradas puede
usarse como variable dependiente en la regresion (se pueden elegir distintas normalizaciones

del vector de cointegracion) y los estimadores seguirdn stendo consistentes.
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Como contrapartida a los alentadores tesultados anteriores, Stock (1987) también
mucstra que en los estimadores mediante minimos cuadrados ordinarios del vector de
cointegracion existe un sesgo que puede ser considerable en muestras pequefias (ver también

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

SEGUNDA ETAPA

Una vez que se ha estimado la relacion a largo plazo entre las variables, Engle y
Granger también muestran como obtener estimadores consistentes del resto de parametros del
MCE, que recogen las relaciones a corto plazo. Para ello, en una segunda etapa, imponen el
valor estimado del vector de cointegracion mediante ia inclusion en el MCE, como término

de correccion de errores, de los residuos obtenidos en la regresion de la primera etapa.

A pesar de utilizar el valor estimado del vector de cointegracion en vez de el
{desconocido) valor verdadero, se obtienen estimadores por minimos cuadrados ordinarios del
resto de pardmetros del MCE que son consistentes, debido a la superconsistencia det
estimador del vector de cointegracion hallado en la primera etapa. Sin embargo, el sesgo en
los estimadores de la primera etapa puede afectar adversamente , a través del término de
correccion de errores, a las propiedades en muestras pequefias de los pardmetros a corto

plazo.
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11.3.B. Tests de cointegracion:

Los residuos de la regresién efectuada en la primera etapa se pueden utilizar para
realizar tests de la existencia de cointegracion entre las variables. Si estdn comtegradas, los
errores han de ser estacionarios. Se puede comprobar si es asf o no aplicando los tests de
raices unitarias descritos al comienzo de este trabajo (DF, ADF, DW...) a los residuos
susodichos. La hipdtesis nula es gue los residuos son 1(1), es decir, no hay cointegracion. La

hipdtesis alternativa, que los residuos son 1(0), que existe cointegracion.

No obstante, es preciso tener en cuenta que, a! usar los tests DF o ADF para
comprobar si estos residuos son no estacionarios, surge una complicacidon que no se¢ daba
cuando se les aplicaba a series temporales originales, directamente observadas en vez de
construidas. Esto se debe a que la estimacion mediante minimos cuadrados ordinarios elige
los estimadores que provoquen la menor varianza muestral en los residuos. Por eso, incluso
si las variables no estdn cointegradas, ia estimacidn por minimos cuadrados ordinarios hard
que los residuos parezean lo mds estacionarios que sea posible. Por tanto, al usar los tests DF
y ADF sobre estos residuos, tenderdn a rechazar la hipdtesis nula de no estacionaridad con
demasiada frecuencia. Para corregir este sesgo, los valores criticos se han de elevar
ligeramente. Engle y Granger (1987), Engle y Yoo (1987) y MacKinnon (1990) proporcionan

tablas generadas por métodos de Monte Carlo para distintos casos.
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11.4 EL METODO DE JOHANSEN.

El método bietdpico de Engle y Granger es relativamente simple e intuitivo. A pesar
de estas ventajas, no estd exento de inconvenientes. El mimero de vectores de cointegracion
gue puede existir entre un conjunto de N variables (todas integradas del mismo orden) puede
ser de hasta N-1. En el ejemplo utilizado en el apartado anterior N=2, podria haber como
m#ximo un vector de cointegracion. Pero si N fuese mayor que dos, podria haber mds de un
vector de cointegracion, y el obtenido mediante el método de Engle y Granger seria una
combinacion lineal de ellos. Un segundo inconveniente importante de este método es, como
se sefialé con anterioridad, que los estadisticos que proporciona carecen de distribuciones

limite bien definidas.

Aunque inicialmente muy popular entre los investigadores, el método de Engle y
Granger estd siendo progresivamente desplazado por otros que intentan cotregir sus
deficiencias. De todos ellos, el que ha suscitado mayor interés es el propuesto por Johansen
(1988). Su enfoque permite estimar mediante mdxima verosimilitud todos los vectores de
colmtegracion que existan entre un conjunto de N variables; proporciona tests, con estadisticos
que tienen distribuciones limite bien definidas, del mimero de vectores de cointegracion que
son significativos; también ofrece tests de restricciones lineales sobre los pardmetros que

componen dichos vectores.

Debido a su importancia, se esquematizan a continuacion las principales ideas del
método de Johansen. Se parte de un vector X formado por N variables, todas ellas I(1). El

Proceso Generador de Datos es el VAR
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Xt = Hl Xr—l o ¥ Hk Xt—k t e

e, ~IN.(0, Q)

donde T, representa una matriz de pardmetros N por N, @ la matriz de covarianzas.

La expresién anterior se puede reparametrizar como un Modelo de Correccion de Errores

AX, =T, AX,, + T, AX , + ... + I', , AX

an T X re

t

I= -1+, + ..+ 10 i=1,.. k

i

Todos los vectores X diferenciados (el del lado izquierdo y los primeros k-1 del derecho) se
compondran de variables 1(0). Por tanto, las N combinaciones lineales de variables I{1)

I, X,, han de ser también 1(0), o porque existan algunos vectores de cointegracion o, de no
ser asi, porque @'y sea una matriz de ceros. El rango de T, coincidird con el nimero de
vectores de cointegracion linealmente independiente que existan entre las N variables en X.
Sea 1 dicho mimero (forzosamente menor que N). Entonces, serd posible definir una matriz

B, N por 1, tal que sus columnas sean los r vectores de cointegracion

B X, ~ IO

También serd posible definir una matriz o, N por r, tal que

con lo que

108



AXz = r] AX;—] + I‘z AXr—Z o T ( - ﬁ’ ) Xtmk + ef

La funcion de verosimilitud del sistema

L(ﬁ,a,g;rlym:r&ﬁl)

se puede concentrar con respecto a Ty, ... , T'y, . Para ello, en

AX, +a p'X, =T, AX , + ... + T, AX ., + e

t

se suprime de ambos lados el efecto de AX,.,, ... , AXu,: . En el lado derecho solo quedard
¢ . En el izquierdo, habrd que reemplazar AX, y X.. por los residuos que resulten de la
regresion de cada una de ellas respecto a AX,, , ... , AX,,,, ( que denominaremos Ry y Ry

respectivamente ). Por tanto

R, +a "R, = e,

con funcidn de verosimlitud

L (B,a,Q)

Aln es posible concentrar mds la funcion de verosimilitud, esta vez respecto a a y €. De
conocer 3, seria posible estimar « y {! mediante una regresion de R, respecto a B ‘R,,. Por

consiguiente, los estimadores de a y Q se pueden expresar en funcién de 8, obteniéndose
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L, (B)

A partir de este resultado, Johansen muestra ¢6mo estimar la matriz 8 hallando determinados
autovalores y sus correspondientes autovectores. Los 1 autovectores que corresponden a los
r mayores autovalores de los N calculados son los estimadores de las r columnas de §, es

decir, de los r vectores de cointegracion.

Ademds de estimar consistentemente B, ¢l método de Johansen permite disefar tests
sobre el nimero de vectores de cointegracion existentes entre un conjunto de N variables
utilizando Ja razén de verosimilitudes. También se puede utilizar para el disefio de tests de

restricciones lineales sobre los pardmetros de los vectores de cointegracion.

Procedimientos alternativos al de Johansen, también aplicables a un conjunto de

variables en el que exista mds de un vector de cointegracion, pueden encontrarse en Stock y

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

INTRODUCCION.

En este capitulo se aplican las técnicas econométricas presentadas en el capitulo tercero
a los datos del capitulo segundo para verificar el cumplimiento de las propiedades detalladas

en el capitulo primero.

En el capitulo primero se analizaron cuidadosamente las propiedades que han de
verificarse para que se satisfaga la Restriccion Presupuestaria Intertemporat ( RP1 ). fas
propiedades mads relevantes eran las siguientes:

1- El superdvit primario y la deuda neta han de ser variables con el mismo orden de
integracion (ambas estacionarias, o ambas mtegradas de orden uno,...).

2- Si el superdvit primario y la deuda neta tienen el mismo orden de integracion pero
son no estacionarios, ademads han de estar cointegrados con vector de cointegracion (-1,1),
donde r es el tipo de interés nominal menos la tasa de crecimiento nominal del PiB, por
utilizarse vanables expresadas como porcentajes del PIB.

3- El superdvit total (es decir, el que incluye pagos y cobros de intereses originados
por la deuda neta) ha de ser estacionario.

4- La deuda neta descontada ha de ser estacionaria con media cero.

Aungue a cada sector {Administraciones Pudblicas, privado y conjunto de 1a nacion)
de cada uno de los paises miembros de la C.E.E. se le aplicardn todos los tests susodichos,

no se atribuird la misma importancia a sus resultados. Otorgaremos mayor peso a los
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resultados del tests 3. Su superioridad sobre los tests 1 y 2 se debe a que mientras €stos se
basan en el supuesto, no demasiado realista, de que r es constante, 10s tests 3 y 4 son vilidos
aunque r sea variable. Preferiremos el test 3 al 4 porque los datos sobre superdvits totales son
mis fiables que los datos sobre deuda descontada. Los primeros aparecen publicados en las
Cuentas Nacionales de la OCDE. Para calcular los segundos ha sido necesario estimar la
deuda neta sin descontar, y descontarla, utilizando tipos de interés que no son tan
representativos del coste de la deuda como serfa deseable (recuérdese la discusion de este

punto en el capitulo segundo).

Dada la importancia atribuida a los resultados del test 3, éste se ha ejecutado con mds
minuciosidad que en estudios previos. Por un lado, en lugar de limitarnos a comprobar el
orden de integracion del superdvit total, también hemos estudiado el orden de integracion de
sus componentes (ingresos corrientes, gastos corrientes y formacion bruta de capital en el caso
de las Administraciones Piblicas, ahorro e inversion en el caso del sector privado). Con ello
se persiguen dos objetivos. Primero, detectar posibles contradicciones entre el orden de
integracion del superdvit total y el de sus componentes, basdndonos en algunas propiedades
de las series integradas (la suma de variables estacionarias ha de ser estacionaria; 1a suma de
una variable estacionaria y otra no estacionaria ha de ser no estacionania...). Segundo, si el
superavit total es no estacionario y, por tanto, no se cumple la RPI, saber qué componente
0 componentes estdn provocando la no estacionaridad. Por otro lado, ademds del orden de
integracion del superdvit total de las Administraciones Publicas tomado de las Cuentas
Nacionales, también se estudia el de otras dos medidas del superdvit total (SEI y SAV) que
tienen en cuenta, respectivamente, la emision de dinero y la existencia de activos reales de

propiedad publica (recuérdese la parte contable del capitulo primero).
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A pesar de las limitaciones mencionadas, los tests I, 2 y 4 siguen siendo utiles para
reforzar o debilitar los resultados obtenidos con el 3. Esto es particularmente valioso debido

a que los tests de raices unitarias tienen bajo poder en muestras pequenas.

Las técnicas econométricas aplicadas son algunas de las explicadas en el capitulo
tercero. Mientras que allf nos concentramos en sus fundamentos generales, aqui

concretaremos los detalles de su puesta en practica.

Para determinar el orden de integracion de una variable {x), se ha utilizado el test de

Dickey y Fuller Aumentado (ADF):

o]
Ax, = p + yx,, + Z b, Ax. ; + e,
=1

La regresion inicial ha sido la de la variable diferenciada sobre una constante y la
variable en niveles retrasada un periodo (n=0), es decir, un test Dickey-Fuller sin aumentar.
Si en esa regresion los residuos no se comportan como ruido blanco, se han anadido retardos

de la variable diferenciada (n progresivamente mayor) hasta conseguirlo.

Para comprobar si los residuos se comportan como ruido blanco, ademds de
inspeccionar su representacion grafica, se han utihzado los siguientes fests:

- El test de correlacion serial en los residuos propuesto por Godfrey (1978a, 1978b).
L.a hipdtesis nula es que no existe correlacion serial. La alternativa, que existe correlacion de

orden p. Se ha elegido p=1 porque los datos de que disponemos son anuales.
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- El test de la hipdtesis nula de normalidad en los residuos propuesto por Bera y
Jarque (1981).

- El test de la hipotesis nula de homoscedasticidad detallado en Koenker (1981).
Los cdlculos han sido realizados mediante el programa Microfit. Su manual (Pesaran y

Pesaran, 1992) proporciona una descripcién mds detallada de los tests anteriores.

Si la constante incluida en la regresion no es significativa (lo que se comprueba a
través de su estadistico t), es preciso reestimar sin ella y usar diferentes valores criticos para

el test ADF. Los valores criticos se han calculado a partir de McKinnon (1950).

Cuando el estadistico ADF no es lo bastante negativo como para rechazar la hipotesis
nula de que existe una raiz unitaria frente a la alternativa de estacionaridad, se ha repetido
todo el proceso usando, en vez de x, la primera diferencia de x, para poder distinguir asi si

X es una variable 1(1) ¢ I(2).

Para anahizar si las variables estdn cointegradas, se ha utilizado tanto el test de Engle

y Granger como el de Johansen.

En el test de Engle y Granger, el primer paso consiste en llevar a cabo la regresion
de una de las variables sobre una constante y la otra variable. A continuacion, se estudia si
los residuos de la regresién anterior son estacionarios (con lo que las variables estdn
cointegradas y la primera etapa proporciona una estimacion del vector de cointegracidn,
normalizado sobre la variable que se ha incluido como variable dependiente) o no. Para ello

se aplica a dichos residuos un test ADF idéntico al discutido antes, excepto por dos rasgos.
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Uno de ellos es que, al haberse incluido ya una constante en la regresion de la primera etapa,
no es necesario incluira de nuevo en el ADF. Otro, que los valores criticos del test ADF
varian al aplicarse a residuos minimo-cuadrdticos en vez de variables originales, como se
discutio mds detalladamente en el capitulo tercero. McKinnon (1990) también proporciona

estos valores criticos.

Al no haber ninguna razén 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 resultado de esta estimacion serd otra normalizacion del mismo

vector de cointegracion.

El método de Johansen permite disefiar tests del mimero de vectores de cointegracion
que existen entre un conjunto de variables. Incluiremos tanto la razén de verosimilitudes
basada en el maximo autovalor de la matriz estocdstica como la basada en ta traza de dicha
matriz (Johansen,1989; Pesaran y Pesaran, 1992). Los valores criticos provienen de
Osterwald-Lenum  (1990). El mimero de vectores de cointegracion se determina
secuencialmente. Primero se analiza la hipétests de que ias vanables no estin cointegradas
(existen cero vectores de cointegracion). Si se rechaza esta hipétesis, se comprueba a
continuacion si existe un vector de cointegracion, y asf sucesivamente. Al componerse nuestro
conjunto de s6lo dos variables, como madximo puede existir un vector de cointegracién. Si no
es posible rechazar la hipotesis de que existan dos, ello no es evidencia a favor de gue haya
cointegracion, sino que significarfa que ambas variables son estacionarias (Pesaran y Pesaran,

1992).



De existir el vector de cointegracion, Johansen permite estimarlo por mdxima
verosimilitud. Los vectores recogidos en las tablas incluidas al final de este capitulo se

presentan normalizados sobre ¢l superdvit primario.
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1. RESULTADOS.

1.1 ALEMANIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Los resultados se recogen en el cuadro 1. La capacidad de financiacion de las AA.PP.
de Alemania Occidental sigue un proceso estacionario. La existencia de una raiz unitaria se
rechaza al 10%. Aunque desde 1975 existen déficits totales, no llegan nunca a ser
excesivamente elevados, y van reduciéndose progresivamente. Las otras dos medidas del
superdvit total piblico, utilizadas para controlar la importancia de la emision de dinero y de
la existencia de activos reales de propiedad publica, son también estacionarias (rechazdndose
la raiz unitaria al 5% y 10% respectivamente). Todo lo anterior proporciona evidencia de
que, si se mantuviesen en el futuro las politicas fiscales seguidas desde los afos sesenta (lo
que se verd extremadamente dificultado por la reunificacién), las AA.PP. alemanas no
sufririan problemas de solvencia, puesto que su restriccién presupuestaria intertemporal seria

satisfecha.

Tanto gastos e ingresos corrientes como formacion bruta de capital son I(1). El
crecimiento de los gastos cormentes se ve compensado por el de los ingresos corrientes, de
modo que ¢l ahorro siempre es positivo, excepto en 1975. La disminucion de la FBC también

contribuye a la moderacion de los déficits totales.
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El superdvit primario y la deuda neta son series con distinto orden de integracion. La
deuda neta descontada no es estacionaria. Estos dos hallazgos debititan los resultados
anteriores, pues son sintomas de incumplimiento de la restriccion presupuestaria
intertemporal. Sin embargo, la importancia que les atribuimos es secundaria, por los motivos

discutidos al comienzo de este capitulo.

NACION:

El superdvit total por cuenta corriente de la balanza de pagos alemana es integrado de
orden uno (cuadro 2). El superdvit primario y la deuda nacional neta son series con distinto
orden de integracion. La deuda nacional neta descontada no es estacionaria. Todo apunta, por
tanto, a que la restriccién presupuestaria de la nacion no se satisface. Tratdndose de un pais
que, durante la muestra, obtiene casi continuos superdvits y una posicién claramente
acreedora neta, el incumplimiento de la RPI no indica insolvencia, sino todo lo contrario.
Alemania es supersolvente, no se espera gue genere en el futuro déficits por cuenta corriente
de la balanza de pagos tan grandes como se podria permitir dada su posicion de nacion

acreedora neta.

SECTOR PRIVADO:

La capacidad de financiacién del sector privado alemdn es integrada de orden uno
(cuadro 3). El incumplimiento de la RPI no indica insolvencia, sino supersoivencia. Los
superdvits totales son considerables y crecientes; se pasa de una posicidn deudora a una

fuertemente acreedora neta.
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Tanto el ahorro como la inversion del sector privado son I(1). La progresiva reduccion
de la inversion privada como porcentaje del PIB es lo que origina los superdvits privados

totales.

El superdvit primario y la deuda neta del sector estdn integradas de distinto orden, y
la deuda neta descontada no es estacionaria, lo que refucrza la evidencia a favor del

incumplimiento de la RPI del sector privado alemdn.

En RESUMEN, por tanto, mientras las AA.PP. alemanas son solventes, es la
supersolvencia del sector privado la que explica la del pais. Alemania se podria permitir
mayores mveles de gasto privado en consumo ¢ inversion, sin amenazas para su solvencia
nacional. Alternativamente, las AA.PP. podrian no respetar su RPI sin provocar

necesariamente la insolvencia de la nacién en su conjunto.

119



1.2 FRANCIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

La evidencia sobre el orden de integracion del proceso seguido por la capacidad de
financiacion de las AA.PP. francesas es ambigua (cuadro 4). Cuando la variable se toma
directamente de las Cuentas Nacionales, el estadistico no es lo bastanie negativo como para
rechazar al 10% la hipdétesis nula de existencia de una raiz unitaria (DF= -1.47, valor
critico=: -1.62), pero casi. Las otras dos medidas del superdvit piblico total no nos sacan de
dudas. Al incluir el sefioriaje como ingreso, a pesar de que no supone una cantidad elevada
en porcentaje det PIB, el proceso es estacionario, lo que indica solvencia al satisfacerse la

RPI. El superdvit total corriente, por contra, es I(1).

En cuanto a los componentes de la capacidad de financiacidn piblica, tanto gastos e
ingresos corrientes como formacién bruta de capital son integradas de orden uno. El
crecimiento de los gastos corrientes como porcentaje del PIB supera al de los ingresos
corrientes, con lo que el ahorro piblico decae hasta llegar a ser negativo al final de la
muestra. El reflejo de lo anterior en el déficit total se ve atenuado por la caida de la inversion

publica.

El superdvit primario y la deuda piblica neta estdn integradas de distintos dérdenes, y

la deuda neta descontada no es estacionaria, sintomas de tncumplimiento de 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
continuacion, los resultados para el sector privado y la nacion hacen que nos inclinemos en

favor de la primera posibilidad.

NACION:

El superdvit total por cuenta corriente de la balanza de pagos francesa es claramente
estacionario (cuadro 5; la hipdtesis nula de no estacionaridad se rechaza af 1%). La
estacionaridad tanto del superdvit primario como de la deuda nacional neta refuerza la ya
contundente evidencia anterior en favor de la existencia de solvencia nacional. Tan solo fa

no estacionaridad de la deuda nacional neta descontada apunta en la direccidn contraria.

SECTOR PRIVADO:

La estacionaridad (cuadro 6) de la capacidad de financiacion privada (al 1%), asf
como fa del superdvit primario y la deuda privada neta, sefialan claramente el cumplimiento

de la RPI en este sector. S6lo la no estacicnaridad de 1a deuda privada neta descontada apunta

en otra direccion.

Ahorro e inversion privados son ambos [(1), pero se mueven conjuntamente.

En RESUMEN, Francia presenta claros sintomas de solvencia nacional y del sector

privado. En el caso de las AA_PP. es mds dificil distinguir entre solvencia e insolvencia. Pero
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la insolvencia publica estarfa en contradiccion con la solvencia privada y nacional. Esto se
debe a que el saldo de la balanza de pagos de la nacion por cuenta corriente s igual a la
suma de las capacidades de financiacion del sector piblico y privado. Y la suma de una
variable no estacionaria y otra estacionaria es no estacionaria. Por tanto, la clara
estacionaridad de la balanza de pagos francesa por cuenta corriente y de la capacidad de
financiacion privada es evidencia en favor de ia estacionaridad de la capacidad de financiacién

de las AA PPy, en consecuencia, de su solvencia.
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I.3 ITALIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todos tos resultados (cuadro 7) sefialan la clara insolvencia de tas AA.PP. itahanas.
Su capacidad de financiacion es I(1). Los déficits fiscales son enormes y crecientes, en buena
parte debido a los pagos de intereses sobre una deuda publica muy elevada en términos del
PIB. Las conclusiones anteriores no s¢ ven alteradas al tener en cuenta la emision de dinero
(aunque ésta sea considerable) 0 los activos reales de propiedad publica. La insolvencia se ve
corroborada por el diferente orden de integracion de superdvit primario y deuda neta, asi

como por la no estacionaridad de la deuda neta descontada.

Gastos corrientes, ingresos corrientes y formacidn bruta de capital son I(1). Los gastos
corrientes superan claramente a los ingresos corrientes desde 1971. El fuerte desahorro no
se palia, como en otros paises, con una disminucién en términos de! PIB de la inversion

publica, sino que ésta aumenta levemente.

NACION:

La estacionaridad al 1% del superdvit de la balanza de pagos por cuenta corriente

{cuadro 8) evidencia cumplimiento de la RPI de la nacion. Déficits y superdvits alternan. La

posicion es deudora neta. pero sin que la deuda sea elevada en términos de] PIB.
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Sin embargo, el diferente orden de integracion del superdvit primario y la deuda neta,

y la no estacionaridad de la deuda descontada son sintomas de incumplimiento de la RPI.

SECTOR PRIVADO:

Todo apunta (cuadro 9) hacia la no satisfaccion de la RPI del sector privado italiano.
Su capacidad de financiacion es 1(1); el superdvit primario y la deuda neta tienen diferentes

ordenes de integracion; la deuda descontada no es estacionaria.

Tanto ahorro privado como inversién privada son integradas de orden uno. Pero el
ahorro supera ampliamente a la inversién durante toda la muestra. Esto origina superdvits
totales considerables y crecientes, en parte gracias al cobro de intereses al irse acentuando la
posicion fuertemente acreedora. 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 nacidn, gracias a la supersolvencia del sector privado.
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1.4 HOLANDA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

La capacidad de financiacién de las AA.PP. holandesas ofrece claros signos de no
estacionaridad, con un estadistico positivo {(cuadro 10). Desde 1974, los déficits son
considerables. El recurso al sefioriaje, de escasa cuantia, no altera la situacion. Por contra,
la consideracion de los activos reales publicos podria tener mayores consecuencias, ya que

el superdvit corriente de las AA.PP. es 1(0) al 10%.

El superdvit primario y la deuda neta estdn integrados del mismo orden, pero tanto
los tests de Engle y Granger (cuadro 11) como los de Johansen (cuadro 12) rechazan que
estas variables estén cointegradas. Esto, junto a la no estacionaridad de la deuda publica neta

descontada, refuerza la imagen de insolvencia.

Gastos e ingresos corrientes son [(1), mientras gue la inversion publica es 1(0). El

origen de la insolvencia hay que atribuirlo a los gastos corrientes, por tanto.

NACION:

Todos los indicadores (cuadro 13) sefalan la solvencia de este pais. El superdvit de

la balanza de pagos por cuenta corriente es estacionario al 5%. También son estacionarios

el superdvit primario, la deuda neta 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
undnime (cuadro 14). A la no estacionaridad de su capacidad de financiacion y deuda neta

descontada, se une ¢l diferente orden de integracion de superdvit primario y deuda neta.

Abhorro privado e inversién privada son 1(1). Mientras la segunda cae progresivamente
en términos del PIB, el primero crece, sobre todo desde 1981. Los sustanciales superdvits
totales que asi se originan desde 1973, unidos a la posicion acreedora neta de!l sector,

evidencian que la insatisfaccién de la RPI no sc debe a insolvencia, sino a supersolvencia.

En RESUMEN, 1z insolvencia de las AA PP. de Holanda no se traduce en

insolvencia nacional debido a la supersolvencia de su sector privado.
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1.5 REINO UNIDO:

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Ninguno de los estadisticos de la tres medidas de la capacidad de financiacion de las
AA.PP. britdnicas es lo bastante negativo como para rechazar la hipdtesis nula de no
estacionaridad al 10% (cuadro 15). Sin embargo, estdn remarcablemente cerca del valor
critico. Aunque desde 1973 se registran déficits totales, no son muy elevados en términos del
PIB, y desde 1975 se reducen paulatinamente. Si a esto afiadimos la clara estacionaridad del
superdvit primario y de la deuda piblica neta, la posibilidad de solvencia no es desdenable.
La progresiva reduccion de la posicion deudora neta anterior a 1973 cesa desde entonces,
pero sin que tampoco se registre un incremento importante. La no estacionaridad de la deuda

descontada, por contra, es sintoma de insolvencia.

Gastos ¢ ingresos corrientes, asi como la inversién publica, son 1(1). Los gastos
corrientes crecen mds deprisa que los ingresos corrientes, 1o que provoca un ahorro negativo
desde 1976. La progresiva caida de la formacion bruta de capital piblico desde 1969 palia

el déficit total.

Todo lo antenor hace dificil disunguir entre solvencia o insolvencia no muy acusada
de las AA.PP. britdnicas. Si la muestra incluyese los dltimos afios de la década de los
ochenta, probablemente los tests se decantarian con mayor claridad a favor de la primera

opcion.
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NACION:

El veredicto de todos los tests es que se satisface la RPI. El superdvit de la balanza
de pagos por cuenta corriente es estacionario al 1% {cuadro 16). También son estacionarios
(al 5%) el superdvit primario por cuenta corriente, la deuda neta de la nacion y la deuda neta

descontada.

SECTOR PRIVADO:

Como en el caso de las AA.PP., los resultados (cuadro 17) no permiten diferenciar
con precisién el cumplimiento o incumplimiento de la RPI. La estacionaridad del superdvit
primario, la deuda neta y la deuda neta descontada, apoyan la solvencia del sector. La no

estacionaridad de la capacidad de financiacion sefiala hacia el incumplimiento de la RPI.

Mientras que el ahorro privado es I{1), 1a inversion privada es 10) al 1 %. El diferente
orden de integracion de los dos componentes de la capacidad de financiacion privada es
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 satistacerse la RP1, ello no indicaria insolvencia sino supersolvencia del secior
privado. En efecto, el atipico crecimiento del ahorro en porcentaje del PIB desde 1975
mientras la inversidn permanece estacionaria, origina superdvits totales privados. Ademds,

el sector mantiene una posicion claramente acreedora durante toda la muestra.
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En RESUMEN, en el caso britdnico, no cabe duda de la solvencia nacional. Los tests
no permiten distinguir con claridad entre solvencia ¢ insolvencia de las AA.PP., ni entre
solvencia o supersolvencia del sector privado. Si en la muestra se incluyesen los datos
correspondientes a los «iltimos afos de 1a década de los ochenta, probabiemente el resultado

seria 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 financiacion
es posible rechazar la hipétesis nula de no estacionaridad. La deuda publica neta descontada
tampoco es estacionaria. Y, aunque superdvit primario y deuda publica neta estdn integradas
del mismo orden, los tests de Engle-Granger (cuadro 19) y Johansen {cuadro 20) coinciden

en rechazar la existencia de cointegracion entre estas variables.

Los tres componentes de la capacidad de financiacion de las AA_PP. (gastos
corrientes, ingresos corrientes y formacién bruta de capital) son i(1). Los gastos corrientes
superan desde 1974 a los ingresos corrientes. La leve disminucion de la inversion piblica no
basta para evitar el surgimiento de sustanciales déficits totales, en parte debidos a los pagos

de intereses que provoca el vertiginoso crecimiento de la deuda publica neta.

NACION:

Los resultados (cuadro 21) no son menos concluyentes respecto a la insolvencia
nacional. El superdvit por cuenta corriente de la balanza de pagos y la deuda nacional neta
descontada no son estacionarias. Superdvit primario por cuenta corriente y deuda nacionat

neta estdn 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 acumulacion de deuda nacional, no dejan dudas de que la violacion de la RPI

indica insolvencia y no supersolvencia.

SECTOR PRIVADO:

La capacidad de financiacién del sector privado irlandés es estacionaria al 5% |
indicando cumplimiento de la RPI y, por tanto, solvencia (cuadro 24). El superdvit primario
y la deuda privada neta estdn integradas del mismo orden. Los tests de Engle-Granger ofrecen
ademds alguna evidencia de cointegracion entre dichas variables (cuadro 25), aunque no asi

los de Johansen (cuadro 26).

La falta de estacionaridad de la deuda descontada, y el diferente orden de integracidn

entre ahorro privado, 1{0), ¢ inversién privada, 1(1), debilitan los hallazgos anteriores.

En RESUMEN; en el caso de Irlanda, los tests indican insolvencia nacional, cuyo

origen habria que buscar en la insolvencia de las AA.PP., mientras que el sector privado

respeta su RPL
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1.7 DINAMARCA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

La capacidad de financiacion de las AA_PP. danesas es estacionaria (cuadro 27), l¢
que indica cumplimiento de la RPI. Al tener en cuenta la emisién de dinero, de muy escasa
importancia cuantitativa, ¢l resultado no varfa. En el caso de la tercera medida del superdvit
total piblico, el superdvit corriente, el estadistico (-1.60) no basta para rechazar la no
estacionaridad al 10%, pero se acerca mucho al valor critico (-1.62). Tan solo el diferente
orden de integracion del superdvit primario y la deuda neta, asi como la no estacionaridad de
la deuda descontada, debilitan nuestra conclusion de que las AA.PP. de Dinamarca son

solventes.

En cuanto a los componentes del superdvit total pdblico, 1a formacidn bruta de capital
es (0), los gastos e ingresos corrientes 1(1). Unicamente en el breve periodo de 1980-84 se

dan el desahorro y los déficits totales elevados.

NACION:

La estacionaridad de la balanza de pagos danesa por cuenta corriente, del superdvit
primario por cuenta corriente vy de la deuda nacional neta, proporcionan evidencia (cuadro
28) en favor de la existencia de solvencia nacional. Sdlo la falta de estacionaridad de 1a deuda

neta descontada contradice Ia conclusion anterior.
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SECTOR PRIVADO:

La evidencia favorable al cumplimiento de la RPI de sector privado no es abundante
(cuadro 29). Aunque los déficits y superdvits totales se alternan, el estadistico DF no basta
para rechazar al 10% la no estacionaridad. La denda descontada tampoco es estacionaria. Pero
superdvit primario y deuda neta tienen €l mismo orden de integracion, y el segundo test de
Johansen parece ofrecer alguna evidencia de cointegracion (cuadro 31), pero no el primero,
ni los de Engle-Granger (cuadro 30). A pesar de esta débil evidencia, nos inclinamos a
favorecer la existencia de solvencia privada en Dinamarca. En efecto, los resultados sobre la
solvencia nacional y de las AA.PP. son claros, y solo la solvencia privada es compatibie con

ellos.

En cuanto a los componentes de la capacidad de financiacion privada, tanto ahorro

€OMO Inversion son series integradas de orden uno.

En RESUMEN, los tests favorecen la solvencia nacional y de las AA.PP. en

Dinamarca. La ambigiiedad es mayor en el caso del sector privado, pero el peso de los

resultados para los otros sectores nos lleva a aceptar también su solvencia.
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1.8 GRECIA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todos los resultados (cuadro 32) sefialan la insolvencia de las AA.PP. griegas. Los
tests rechazan fuertemente la estacionaridad de las tres medidas de la capacidad de
financiacion, y de la deuda piblica neta descontada. El superdvit primario y ia deuda neta

estdn integradas del mismo orden, pero no cointegradas (cuadros 33 y 34).

Tanto gastos e ingresos corrientes, como formacién bruta de capitai, son 1(1). El
rdpido crecimiento de los gastos corrientes provoca un ahorro publico negativo desde 1980.
La brusca caida de la inversion publica desde 1975 no basta para impedir la aparicion de

elevados déficits totales y un fuerte endeudamiento neto.

NACION:

Los tests (cuadro 35) no ofrecen un resultado concluyente. El superdvit de la balanza
de pagos por cuenta corriente es estacionario al 10%, signo de solvencia nacional. Pero
superdvit primario y deuda neta tiemen diferentes ordenes de integracion, y la deuda
descontada no es estacionaria. Y, sobre todo, si las AA.PP. son claramente insolventes, como
acabamos de ver, y el sector privado solvente, como mostraremos a continuacion, entonces

la pacion serd insolvente.
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SECTOR PRIVADO:
La estacionaridad del superdvit total y primario, y de la deuda neta (cuadro 36),
apoyan la solvencia del sector privado en Grecia. Unicamente Ia falta de estacionaridad de

la deuda neta descontada debilita la anterior conclusion.

Ahorro e inversion del sector privado son 1(1), pero se mueven conjuntamente, con

lo que alternan déficits y superdvits totales.

En RESUMEN, los tests sehalan la clara insolvencia de las AA.PP. de Grecia, y la

solvencia de su sector privado. Los resultados anteriores implican insolvencia nacional.
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1.9 ESPANA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todos los resuttados (cuadso 37) apuntan hacia el incumplimiento de la RPI por parte
de las AA.PP. egpaiolas. En ninguna de tas tres medidas de la capacidad de financiacidn
utilizadas es posible rechazar la hipotesis nula de no estacionaridad. La deuda publica neta
descontada tampoco es estacionaria. Y, aunque el superdvit primario y la deuda neta estdn
integradas del mismo orden, ni los tests de Engle-Granger (cuadro 38) ni los de Johansen

{cuadro 39) ofrecen evidencia de que estén cointegradas.

Los elevados y progresivamente crecientes déficits totales, asi como el vertiginoso
endeudamiento neto desde 1983, no dejan ninguna duda de que el incumplimiento de la RPI

de las AA PP. espafiolas es un caso de insolvencia, no de supersolvencia.

Todos los componentes de la capacidad de financiacion publica (gastos corrientes,
ingresos corrientes, formacion bruta de capital) son I(1). Los gastos corrientes crecen mds que
los ingresos corrientes, con 1o que desde 1981 el ahorro piblico es negativo. No es el gasto
corriente ¢l unico responsable, aunque si el principal, de la cuantia de los déficits totales. La

formacion bruta de capital de las AA PP. también crece en porcentaje del PIB,



NACION:

El superdvit de la balanza de pagos por cuenta corriente espafiola es 1(0) al 5%
(cuadro 40), alternandose superdvits y déficits. También son estacionarias el superdvit
primario y la deuda neta (positiva, pero reducida en términos del PIB). Todos estos resultados
son sintomas de solvencia nacional. Unicamente la no estacionaridad de la deuda descontada

debilita esta conclusion.

SECTOR PRIVADO:

El sector privado no satisface su RP1. Su capacidad de financiacion y deuda neta
descontada no son estacionarias (cuadro 41). Superdvit primario y deuda neta tienen el mismo

orden de integracion, pero no estdn cointegradas (cuadros 42 y 43).

Los continuos superdvits desde 1978, y la posicion claramente acreedora que existe

al tinal de la muestra, indican que la violacion de la RPI ha de atribuirse a supersolvencia.
En cuanto a los componentes de la capacidad de financiacion, ahorro privado e
inversion privada son I(1). Los superdvits se deben tanto a la disminucion de la inversion en

tanto por ciento del PIB como al incremento del ahorro.

En RESUMEN, la insolvencia de las AA.PP. espafiolas no se traduce en insolvencia

nactonal debido a la supersolvencia del sector privado.

137



1.10 PORTUGAL.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Todo apunta a que las AA.PP. de Portugal no satisfacen su RPI. No es posible
rechazar ta no estacionaridad de ninguna de las tres medidas de la capacidad de financtacion,
ni de 1a deuda pubtica neta descontada (cuadro 44). Superdvit primario y deuda neta tienen
el mismo orden de integracion, pero ni los tests de Engle-Granger (cuadro 45) ni los de

Johansen (cuadro 46) detectan cointegracion.

Dado que se registran considerables y crecientes déficits totales y un rdpido

endeudamiento neto, este incumplimiento de la RPI ha de atribuirse a insolvencia.

En cuanto a los componentes de la capacidad de financiacion de las AA PP., los tres
estdn integrados de orden uno. Los déficits totales no se deben sélo al crecimiento de los
gastos corrientes, que provoca un ahorro negativo desde 1973, sino que la formacion bruta

de capital de las AA_PP. también se incrementa.

NACION:

El saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente de Portugal es estacionario al

10% (cuadro 47), evidencia favorable a la existencia de solvencia nacional. Por contra, el

diferente orden de integracion del superdvit primario por cuenta corriente y la deuda nacional
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neta, asi como la no estacionaridad de la deuda descontada, apuntan hacia el incumplimiento

de la RPI.

Si nos basdasemos unicamente en los resultados anteriores, aceptariamos como mds
probable la existencia de solvencia nacional, dada ia mayor fiabilidad que otorgamos al test
del orden de integracion del superdvit total, por las razones apuntadas al principio de este
capitulo. Pero acabamos de ver como los tests senalan unanimemente fa insolvencia de las
AA PP. de Portugal. Y mostraremos a continuacién que la evidencia sobre la solvencia del
sector privado no es menos vndnime. Si hay solvencia del sector privado e insolvencia de las

AA PP, la nacion ha de ser insolvente, y éste es et 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 financiacion es 1(0). También son estacionarias e} superdvit

primario, la deuda neta y la deuda neta descontada.

Ahorro privado e inversion privada son I(1), pero se mueven conjuntamente,

alternando déficits y superdvits, en general de no muy elevada cuantia.

En RESUMEN, en el caso de Portugal los resultados indican la insolvencia de las

AA PP. y la solvencia del sector privado. Estos resultados solo son compatibles con la

existencia de insolvencia nacional.
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1.11 BELGICA.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Las AA.PP. belgas no satisfacen su RPI. Asi lo indica (cuadro 49) la falta de
estacionaridad de las tres medidas de la capacidad de financiacién y de la deuda piblica neta
descontada. Superdvit primario y deuda neta estdn integradas de! mismo orden, pero no

cointegradas (cuadros 50 y 51).

Los elevados déficits totales y el cnorme endendamiento neto muestran gue la

violacion de la RPI ha de interpretarse como insolvencia.

Gastos corrientes, ingresos corrientes y formacion bruta de capital de las AA.PP.
belgas son I(1). El ahorro publico es negativo desde 1973, y la caida de la mversion publica

no es suficiente para evitar los considerables déficits totales.

NACION:

Con los resultados disponibles (cuadro 52), es dificil decidir si la situacién en Bélgica
es de solvencia o insolvencia no muy acusada. Aunque el estadistico DF no es suficientemente
negativo (-1.35) como para rechazar la no estacionaridad del saldo de la balanza de pagos por
cuenta corriente, se encuentra muy proximo al valor critico (-1.62). Se puede considerar
practicamente estacionaria, Jo que indicarfa solvencia nacional. Déficits y superdvits totales

por cuenta corriente se alternan, aungue los primeros suclen ser de mayor cuantia. Por contra
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la falta de cointegracion entre superdvit primario y deuda neta (cuadros 53 y 54), aunque

ambos sean I(1), y la no estacionaridad de la deuda descontada, son sintomas de insolvencia.

SECTOR PRIVADO:

Todos los tests (cuadro 55) coinciden en sefialar el incomplimiento de la RPI del
sector privado belga. En efecto, su capacidad de financiacién y deuda neta descontada son

no estacionarias, el superdvit primario y la deuda neta estdn integradas de distintos ordenes.

Ahorro privado e inversion privada son I(1). El ahorro es claramente superior a la
inversion en todos los afios de la muestra, especialmente desde 1981 debido a la caida de 1a
wversion en términos det PIB. Por tanto, el incumplimiento de la RPI ha de interpretarse

como supersolvencia.

En RESUMEN, los resultados son concluyentes respecto a la insolvencia de las

AA.PP. y 1a supersolvencia del sector privado en Bélgica. Para el conjunto de la nacidn, es

dificil distiguir entre solvencia o insolvencia no muy acusada.

Por dltimo, el cuadro de la seccion siguiente sintetiza los resultados.
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II. SINTESIS DE RESULTADOS.

SECTOR AA. PP. PRIVADO NACION
PALS
ALEMANIA - S0 Rl SUP sSUP
FRANCIA SO i SO S0
ITALIA - IN SUP S0
HOLANDA IN sSUP S0
R. UNIDO SO S0 50
IRLANDA IN S0 IN
DINAMARCA S0 | S0 S0
GRECIA IN SO IN
ESPANA IN suUP S0
PORTUGAL 1L_ IN SO IN
BELGICA | IN ] SUP S0

S0: solvencia
IN: insolvencia

SUP: supersolvencia
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I11. CUADROS DE RESULTADOS.

CUADRO 1: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., ALEMANIA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P |
PRIG 63 ~ 87 -2.99 ™ SI 1 0.26
__BG 63 - 86 -0.25 51 1 0.24
LEN 62 - 88 -2.7 * SI 0 0.68
CE 66 — BB 0.72 NO 4 0.23
CR 64 - 88 1.33 NO 2 0.88
1G 62 - B8 ~-1.09 NO 0 0.83
SEI 63 - 87 -2.17 ™ NO 1 0.51
SAav 64 - 8844 -1.83" B NO 2 0.80
DBG 64 ~ 86 | 0.60 _ NO 1 0.31 J
NOTAS:

(A) La definicidén de las variables puede encontrarse en la
seccidén 1 del capitulo segundo (pp. 47 y Ss.).

(B) Los fundamentos econométricos del test y los detalles
de su aplicacién se discuten en el capitulo tercero (pp. 93-97)
y en la introduccién al capitulo cuarto (pp. 113~114).

(C) * = significativo al 10%.
** = gignificativo al 5%.
*** = gignificativo al 1%.
Valores criticos construidos a partir de McKinnon (1990),
recogléndose los mas usados en 1los cuadros 56 y 57.

(D) P = el nivel de significacién observadc (P-value) del
test de correlacion 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 ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, ALEMANIA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIN 63 - 87 -2.80" ST 1 0.26
BN 63 - 86 -1.57 NO 1 0.51
CA 63 - 88 -1.23 NO 1 0.61
DBN | 64 - 86 -1.18 NO 1 N 0.57

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 3: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS

(SECTOR PRIVADO, ALEMANIA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDQS P
PRIP 63 - 87 -3.70 ™ 51 1 0.26
BP 63 - 86 -0.67 SI 1 i 0.69
SUP 62 - 87 -1.88 sT 0 0.27
S 62 - B7 h-—-2.29 ST 0 0.45
INV 62 — 87 -1.01 NOC 0 0.33
DBP 64 -~ 86 0.22 NO 1 0.86

NQOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 4:TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP, FRANCIA)

| VARTABLE ANOS f ADF CONSTANTE { RETARDOS P
PRIG 63 — 87 -1.90" NO 1 0.54
BG 62 - 86 -0.66 NO 1 0.82
LEN 62 — B7 -1.47 NO 0 0.75
CE 64 - 87 | 1.46 NO 2 0.25
CR 62 - 87 3.01 NO 0 0.28
IG 63 - 87 -1.26 NG 1 Q.44

_ SEI 63 - 87 i ~1.67 " NO . 1 0.78
SAV 64 — 87 -1.14 NO 2 0.76
DBG 62 - 86 0.44 NO 1 0.49

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 5: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, FRANCIA)

VARIABLE ANOS _ADF ﬂCONSTANTELBETARDOS P
PRIN 62 - 87 -3.09 " NO 0 0.69
BN 63 - 86 -2.57 " NO 2 0.72
Ca 62 — 87 -3.65 ™ NO 0 0.74
DBN 61 — 86 -1.08 NO 0 0.30

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADROC 6: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (SECTOR PRIVADO, FRANCIA)

VARIABLE ANOS ,___ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PR1P 62 — 87 -3.,23 " NO 0 ] .48
EP %761 - 86 -1.62" NO g 0.78
SUP 62 - 87 ~-2.78 ™ NO 0 0.41
S 62 - 87 | -0.40 NO 0 0.74
INV 62 - 87 | -0.59 NO 0 0.21
DBP 61 - 86 -0.14 NO ¢ 0.26

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRC 7: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., ITALIA)

l-VA‘..'RIAE'uLE ANOS ADF CONSTANTEFRETARDOS P
PRIG 65 — 87 -3.09 ™ SI _ 0 0.86
BG 62 - 86 1.75 NO 1 0.35
LEN 65 - 87 -1.78 1 SI 0 0.36 -
CE 65 ~ 87 1.93 NO 0 0.56

s CR 67 - 87 L 2.00 1 NO 2 r Q.44
1G 65 - 87 ~2.09 SI 0 0.54
SEIL 66 — 87 1.42 NO r 1 0.22
Sav | 65 -~ 87 -1.94 SI r 0 0.64
DBG | _64 - 86 3.51 NO E 3 0.42

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 8: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, ITALIA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
r PRIN 62 - 87 -2.61 ™ NO 0 0.28
BN 62 ~ 86 -2.01 SI i 0.70
Cca 62 ~ 87 ~2.68 ™ NO n 0 0.33
DBN 62 - 86 0.67 NO 1 0.72

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 9: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (SECTOR PRIVADO, ITALIA)

VARIABLE ANQS ADF CONSTANTE i RETARDOS P
PRIP 65 - 87 -6.23 " 51 0 0.56
BP 61 - 86 2.13 NO 0 0.60

. T
SUP 66 - 87 -1.92 SI - 1 0.47
s | 65 - 87 0.24 T NO 0] 0.79
INV [ 6> — 87 -0.54 NG 0 0.84
DEP 64 - B6 3.58 NO 3 0.51

NOTAS: Ver cuadro 1.

146



CUADRO 10: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., HOLANDA)

VARIABLE ANOS } ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIG 63 ~ 87 -0.73 _ NO 1 0.53
BG 62 - 86 ~1.11 | NO 1 0.15
LEN 62 — 87 0.60 NO 0 0.47 !
CE 69 - 87 2.63 NO O 0.43
CR 69 - 87 1.99 NO 0 0.47
1G 62 - 87 -3.00 * ST i 0 "P 0.13
SEI 62 ~ 87 | 0.32 NO 4] 0.73
SAV 62 - 87 -1.72 * NO 0 0.45 |
DBG 62 - 86 -1.39 NO 1 0.21

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 11: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., HOLANDA)

VARIABLE| ANQS r 1/ ¢ ADFR |RETARDOS p
DEPENT. | (r)
PRIG 61 - 87| 0.138 - ~0.072 0 0.33
BG (-1) | 61 -~ 87 - 3.459 | -0.49 2 0.22
(0.289)
NOTAS:

(A) La definicidn de las variables dependientes puede
encontrarse en la seccién I del capitulo sequndo (pp-47 y Ss.).

(B) r = tipo de interés nominal menos la tasa de crecimiento
nominal del PIB, en tanto por uno.

(C) Los fundamentos econométricos del test y los detalles
de su aplicacion se discuten en el capitulo tercero (pp.104-106)
y en la introduccidén al capitulo cuarto (pp.114-115).

(D) * = significativo al 10%.
** = sjgnificativo al 5%.
**x% = gignificativo al 1%.
Valores criticos construidos a partir de McKinnon (1990),
recogiéndose los mas usados en el cuadro 58.

(E) P = ver nota (D) del cuadro 1i.
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CUADRO 12: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (AA.PP., HOLANDA)

ANOS Ho l LR1 LR2 PRIG BG(~-1)
r =20 10.80 12.43
62 — 87 -1 0.18
r <1 1.62 1.62
NOTAS:

(A) H, = hipbétesis nula.

(B) r = el nimeroc de vectores de cointegracién existentes.
He respetado 1la nomenclatura tradicional, 1lo que induce a
confusiodén, que debe evitarse, con r = tipo de interés nominal
menos la tasa de crecimiento nominal del PIB.

(C) LR1 = razdén de verosimilitudes basada en el mdximo
autovalor de la matriz estocéastica.
LR2 = razdn de verosimilitudes basada en la traza de la
matriz estocastica.

(D) El orden del VAR = 1.

(E) Los fundamentos econométricos de los tests, y los
detalles de su aplicacién, se discuten en el capitulo tercero
(pp-107-110) vy en la introduccién al capitulo cuarto (pp.l15-
116).

(F) * = significativo al 10%.
** = gignificativo al 5%.
*** = gignificativo al 1%.
Valores criticos tomados de Osterwald-Lenum (1990) vy Microfit
3.0.

(G) La definicién de las variables puede encontrarse en la
seccién I del capitulo sequndo (p.47 y ss.). La estimacién de los
vectores se ha normalizadoc sobre el superavit primario.
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CUADRO 13: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, HOLANDA}

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIN 63 - 87 -1.96 ™ NO 1 0.80
BN 62 - 86 % -2.46 ™" NO 1 0.74
CA 63 - BY7 -2,12 ** 1 NO 3 1 .57
DEN 62 - B6 -1.73 * NO 1 0.68

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 14: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS

(SECTOR PRIVADO, HOLANDA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIP 83 - 87 -0.78 NO i 0.46
BP 83 —~ 86 L—_1'83 * NO = 2 0.55

. sup 62 - 87 ’_-—0.06 NO 0 0.31
S 63 —~ 87 0.39 NO 1 0.28
INV 62 — 87 -0.95 NO 0 0.61
DBP 63 — 86 i ~1.33 NO 2 0.39

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRC 15: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP, REINO UNIDO)

VARIABLE | AROS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIG | 62 - 86 | -2.12 * NO 0 0.68
BG 63 - 85 | -5.09 ST | 2 | o.84
LEN 62 - 87 | -1.19 NO 0 0.58
CE 62 - 87 1.62 NO 0 0.21
CR 64 - 87 | -2.27 S1 2 | ©0.22
I1G 62 - 87 | -0.74 NO 0 | 0.36 N
SEI 62 - 87 | -1.43 NO 0 0.23
SAV 63 - 87 | -1.43 NO 1 0.63
DBG 64 - 85 | -2.12 SI 0 0.26

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 16: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, REINO UNIDO)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
| PRIN 65 ~- 86 -2.15 * NO 1 0 0.18
BN 64 - 85 -2.45 ™ NO 0 0.84
Ca 63 - 87 -2.69 ™ NO 1 0.25
DBN 64 - B5 -3.05 ™ s 0 .78

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 17: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, REINO UNIDO)

VARIABLE | ANGS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIP L—GS - 86 -2.27 " NO 0 0.33
Bp 64 ~ 8b -3.75 * ! SI1 0 | 0.38
sSUp 63 - 86 -0.63 NO 1 i 0.56
s 62 — 86 -0.01 NO 0 0.28
INV 63 — 86 Jr_—4.08 o 51 i 1 0.87
DBF _ 64 - 85 _ -2.69 * 51 0 0.17 |

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRC 18: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., IRLANDA)
VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
|___PRIG 72 - 86 -2.59 SI 1 0.84
BG 70 - 85 2.88 NO 0 0.33
LEN 71 - 86 0.31 NO o 0.67
CE 71 - 86 | 2.33 NO 0 0.26
CR 71 - 86 1.58 NO 0 0.89
IG 71 - 86 -0.80 NO 0 0.24
SEI 71 - 86 -0.03 NO 0 0.44
SAV 71 - 86 0.05 NO 0 0.80
DBG 71 - 85 L 4.09 NO 1 0.73
NQOTAS: Ver cuadro 1.
CUADRC 19: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., IRLANDA)
VARIABLE| ANOS r 1/ r ADFR  |{RETARDOS P
DEPENT. (r)
|
PRIG 70 - 86 0.002 - -2.17 0 0.33
| _
BG (-1) 70 ~ 86 - 0.135 1.00 0 0.50
(7.407)
NOTAS: Ver cuadro 11.
CUADRO 20: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
{AA.PP., IRLANDA)
ANOS Ho LR1 1LR2 PRIC BG(-1)
r = 0 10.48 10.77
71 - 86 -1 0.11
r <1 0.28 0.28

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 21: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, IRLANDA)
VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIN 71 - 86 -1.31 NC 0 0.39
BN 63 ~ 86 1.14 51 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, IRLANDA)
VARIABLE ANOS r i/ r ADFR RETARDOS P
DEPENT. (r)
PRIG 70 - 86 0.10 - -2.24 0 0.49
BG (-1) 70 - 86 - 4.94 ~1.66 0 0.23
(0.202)
NOTAS: Ver cuadro 11l.
CUADRO 23: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
{NACION, IRLANDA)
ANOS Ho ] LR1 LR2 PRIG BG(-1)
Y =0 6.36 8.83
71 - B6 -1 0.05
r <1 2.47 2.47

NOTAS:Ver cuadro 12.
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CUADRO 24:

TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS

(SECTOR PRIVADO, IRLANDA)
VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE[RETARDOS P
PRIFP 72 -~ 86 ~-0.32 NO | 1 0.49
BP 70 -~ 85 -0.51 SI 0 0.51
sSuUpP 71 - 86 -2.18* NO 0 0.42
s 72 - 86 -2.69" ST 1 0.22
INV 72 - 86 -D.60 NO 1 0.86
DBP 70 -~ 8% 0.11 ST 0 | 0.37
NOTAS: Ver cuadro 1.
CUADRO 25: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(SECTOR PRIVADO, TRLANDA)
VARIABLE| ANOS r 1/rx ADFR  [RETARDOS P
DEPENT. (r)
PRIG 70 - 86 0.17 - -3.56" o 0.68
I
BG (-1) 70 -~ 86 - 3.11 -2.01 1 0.36
(0.321)
NOTAS: Ver cuadro 11.
CUADRC 26: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(SECTOR PRIVADC, IRLANDA)
ANOS Ho LR1 LR2 PRIG BG{-1)
r =0 10.33 10.18
71 - 86 -1 0.18
r <1 0.15 0.15

NOTAS: Ver

cuadro 12.
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CUADRO 27: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., DINAMARCA)

VARIABLE B ANOS ADF CONSTANTELRETARDOS |4
PRIG 73 - 86 ~1.68" NO i 1 0.55
BG %771 - 86 | 0.35 NO L 0 | 0.24
LEN 73 - 86 ~1.79" NO 1 0.38
CE 73 - B6 -2.08 SI 1 0.65
CR 72 - 86 2.50 1 NO 0 0.47
1G 72 - 86 -2.87™" NO 0 0.54
SEl1 73 - 86 -1.93" NO 1 0.35
SAV 73 - 86 ~1.60 NO 1 0.34
DBG 71 - 86 0.009 n NO 0 0.53

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 28: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, DINAMARCA)

VARIABLE | ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIN W 67 - 86 -1.82" NG 0 0.76

| s
BN |67 - 86 -2.27" NO 1 0.85
Ca | 67 — Bé -2.78" ST 0 0.77
DBEN 72 - 86 -0.77 NO 1 0.83

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 29: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS
{SECTOR PRIVADO, DINAMARCA)

VARIABLE ANOs ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIP 72 - 86 -1.30 NO 0 0.29
BP 71 - 86 -0.84 NO AL, 0 ] _o0.86
SUP | 72 ~ 86 ~1.19 NO 0 0.34
S 73 ~ 86 ~1.10 ! NO 1 0.60
INV 72 - 86 ~-0.24 NO 0 0.61
DBP 71 ~ 86 -0.80 | NO 0 0.77

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRQ 30: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(SECTOR PRIVADO, DINAMARCA)

VARIABLE| ANOS r 1/ r ADFR  |[RETARDOS 3

DEPENT . (r) .

PRIG 71 - 86| 0.04 - -1.36 0 0.30

BG (-1) | 71 - 86 - 0.15 -0.87 1 0.77
(6.66)

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 31: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
{SECTOR PRIVADO, DINAMARCA)

ANOS Ho LR1 LR2 PRIG BG(~1)

r =20 9.00 14.48"
72 - B6 -1 -0.35
r <1

5.48 5.48"

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRC 32: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., GRECIA)

= =
VARIABLE ANOS 1 ADF _4CONSTANTE RETARDOS P
PRIG 62 - 86 -2.53 sI 0 0.69
BG 62 - 85 1.73 SI 1 0.28
LEN 62 — B6 -0.10 NO 0 0.20
CE f 63 - Bé 1.96 NO 1 0.30
CR 62 — 86 1.61 NO 0 0.86
1G 62 - 86 -0.98 NO 0 0.53
SEI 63 — 86 2.04 NQ ——l 1 0.61
SAV 64 - 86 0.84 ST 2 0g.20
DBG &3 — 85 4.96 51 1 0.13
NOTAS: Ver cuadro 1.
CUADRQ 33: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., GRECIA)
VARIABLE ANOS r 1 /r ADFR RETARDOS P
DEPENT. (r)
4
PRIG 61 - 86| ~0.073 - -2.97 1 0.26
BG (-1) 61 - 86 - -5.26 -1.84 0] 0.36
{-0.190)

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 34: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (AA.PP., GRECIA)

ANOS Ho LR1 LR2 PRIG BG(-1)

r =40 10.89 12.15
62 — 86 -1 =-0.07
r <1

1.25 1.25

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRC 35: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, GRECIA)

VARIABLE_1 ANOS ADF 1CONSTANTE RETARDOS | P
PRIN 1 62 - 86 -4,13™ 1 ST 0 0.70 |
BN 61 - 85 -0.85 NO 0 0.86
CA 1,62 - 86 -2.87" S 0 0.64
DBN 63 — 85 -1.18 NO 1 0.17

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 36: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS {SECTOR PRIVADO, GRECIA)

VARIABLE ANOS ADF | CONSTANTE | RETARDOS P
PRIP 62 - 86 -2.59* B NO 0 ( 0.89
BP 61 - 85 -2.72" =L S 0 0.37
SUP 62 — 86 ~1.69" NO 0 0.51
5 i 63 - 86 =-0.02 _ NO 1 0.54
INV _‘ 62 - 86 -0.27 NO 0 0.83
DBP 63 - 85 1.11 NO 1 0.72

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 37: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., ESPANA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS F
PRIG 67 — 86 0.03 NO 2 0.33
BG 64 - 85 1.95 s 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 i 0.73
1G 66 - 86 0.60 NO 1 G.87
SEI 69 ~ 86 -0.86 NO 4 0.24
SAV 66 — 86 -1.21 NO i 0.41
DBG 64 — 85 4.07 51 0 0.18

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 38: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., ESPANA)

f i - =
VARIABLE| aRNos r 1/ r ADFR |RETARDOS p
DEPENT. r)
( AJh
PRIG 64 - 86| -0.10 - -1.70 0 0.15
) ) il
BG (~1) 64 — 86 - -4.29 ~1.52 1 0.15
(-0.233)

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 39: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (AA.PP., ESPANA)

ANOS Ho LR1 LR2 PRIG BG(-1)

r =0 8.64 9.17
65 - 86 | -1 -0.01

r =1 0.53 0.53

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 40: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, ESPANA)
VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIN 66 - 86 | -2.93™ NO 1 0.17
BN 64 - 86 | -3.19™ S1 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 ADF DE RAICES UNITARIAS (SECTOR PRIVADC, ESPANA)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOGS P
PRIP 67 — B6 -0.50 NO 2 0.88
BP 66 - 85 ~-1.04 NO 2 0.87
SUP 65 - 86 -0.30 NO 0 0.25
S 65 ~ 86 0.61 NO 0 0.46
INV 66 — 86 ~-0.84 NO 1 0.58
DBP 65 - 85 -1.49 NO | 1 0.12

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADRO 42: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(SECTOR PRIVADO, ESPANA)

VARIABLE| ANOS r 1/r ADFR |[RETARDOS P
DEPENT. (r)

PRIG 64 - 86| ~0.15 - -2.73 1 0.26
BG (-1) | 64 - 86 - -2.92 ~-1.75 0 0.20
(-0.342)

e e

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 43: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(SECTOR PRIVADC, ESPANA)

ANOS Ho LR1 LR2 PRIG BG(-1)

r=20 10.41 13.27
65 - 8¢ -1 =0.16

r <1 2.85 2.85

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRC 44: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP,, PORTUGAL)
VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIG 62 — 85 -1.60 NO ¢] 0.60
BG 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
IG 66 — 8% 1.88 NO 4 06.67
SEI 62 —~ 85 -1.27 NO 0 0.42
SAV 62 — 85 -1.32 NO 0 0.39
L DBRG 65 — 85 3.24 NO 1 0.44
NOTAS: Ver cuadro 1.
CUADRO 45: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(AA.PP., PORTUGAL)
VARIABLE{ ANOS Tr 1/ r ADFR RETARDOS P
DEPENT.
PRIG 61 - 85| -0.066 ~1.44 1 0.50
1
BG (-1) 61 - 85 - -2.58 0.70 0 0.75
(-0.387)
NOTAS: Ver cuadro 11.
CUADRO 46: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(AA.PP., PORTUGAL)
AfNOS Ho LR1 LR2 PRIG { BG(-1)
r =0 3.87 5.71
62 - 85 -1 0.10
r £1 1.84 1.84

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 47: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, PORTUGAL)

VARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDGS 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
DBN 66 — 85 -0.07 NO 2 0.23

NOTAS: Ver cuadro 1.

CUADROC 48: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS

(SECTOR PRIVADO, PORTUGAL)
VARIABLE ANGS ADF CONSTANTE { RETARDOS P

PRIP 66 - 85 -3,71"** NO 1 0.66
BP 65 - 85 -1.88" NO 1 0.79
SUP 64 — B85 -3.14"" NO 2 0.58
S 62 — 85 -2.47 SI 0 0.27
INV 62 — 85 -0.33 F NO 0 0.20
DBP 68 - 85 -1.66" NO 4 0.40

NOTAS: Ver cuadro 1.
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CUADRO 49: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (AA.PP., BELGICA)

VARIABLE ANOQS ADF CONSTANTE [ RETARDOS P
PRIG 63 - 87 -1.51 NO 1 0.75
BG 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
1G 63 - 88 -0.53 NO 1 0.59
SEI 64 - 87 -0.33 NO i 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 AROS r 1 /r ADFR RETARDOS P
DEPENT. (r)
PRIG 62 -~ 871 0.026 - ~1.99 0 0.55
BG (-1) | 62 - 87 - 5.63 0.72 1 0.80
(0.177)
T -

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 51: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (AA.PP., BELGICA)

ANOS Ho LR1 LR2 PRIG BG(~1)
r =20 1G6.59 10.68

63 - 87 -1 0.10
r =1 0.08 0.08

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 52: TESTS ADF DE RAICES UNITARIAS (NACION, BELGICA)

VARTIABLE AROS ADF CONSTANTE | RETARDQOS P
PRIN 62 —~ 87 -1.43 NG 0] 0.54
BN 62 - 86 0.59 NO 0 0.28
ca 62 - B8 -1.55 NG 0 0.76
DBN 63 — 86 0.40 NO 0 0.32
NOTAS: Ver cuadro 1.
CUADRC 53: TESTS DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER
(NACION, BELGICA)
VARIABLE ANGCS r i1/ r ADFR RETARDOS P
DEPENT. (r)
PRIG 62 - 87 |-F0.0082 - —-1.47 0 0.41
BG (-1) 62 — 87 - -0.15 0.33 1 0.77
(-6.66)

NOTAS: Ver cuadro 11.

CUADRO 54: TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (NACION, BELGICA)

ANOS Ho LR1 LR2 PRIG BG(~-1)
r =20 4.b] 4.87

63 - B7 -1 0.15
r <1 0.36 0.36

NOTAS: Ver cuadro 12.
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CUADRO 55:

TESTS ADF DE RATICES UNITARIAS
(SECTOR PRIVADO, BELGICA)

LVARIABLE ANOS ADF CONSTANTE | RETARDOS P
PRIP 62 - 87 -3.89"™" NO 0 0.49
BP 6H ~ 86 0.89 NC 3 0.63
SUP 63 - 87 0.59 NG 1 0.25
) 63 - 87 0.45 NO 1 0.51
INV 62 — 87 -0.76 NO 0 0.40
DBP 66 ~ B6 1.32 NO 3 0.26

NOTAS: Ver cuadro 1.
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VALORES CRITICOS DEL TEST aDF:

CUADRO 56: SIN CONSTANTE
10% 5% 1%
= 15 ~-1.6276 -1.9658 -2.7410
T = 20 -1.6246 R =1.9592 -2.6889
= 2b -1.6228 ~1.9552 -2.6602
CUADRO 57: CON CONSTANTE
10% 5% 1%
T = 15 -2.6828 -3.0817 i -3.9635
= 20 -2.6502 -3.0199 -3.8066
= 25 -2.6317 -2.9849 -3.7203
CUADRO 58: VALORES CRITICOS DEL TEST DE ENGLE-~-GRANGER
10% 5% 1%
= 15 ~-3.3429 =3.7754 ~4.7358
T = 20 -3.2639 -3.6585 —-4.5018
= 25 =-3.21381 -3.5907 -4.36%5
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APENDICE A: LOS RESULTADOS SOBRE SOSTENIBILIDAD Y LA PARADOJA

DE FELDSTEIN Y HORIOKKA.

Los resultados obtentdos en esta tesis confirman un fenémeno llamativo, ya puesto de
relieve por Wickens y Uctum en el caso de los Estados Unidos: los problemas de solvencia

del sector piblico no suelen ir unidos a problemas de solvencia del conjunto de la nacion.

Lo anterior concuerda con la observacion de Feldstein y Horokka de que ahorro e
inversion nacionales suelen estar fuertemente correlacionados, incluso en paises con libre

movilidad de capitales.

Existe una abundante literatura que intenta proporcionar un soporte tedrico a esta
paradoja. Para algunos autores, la explicacion estd en las respuestas del sector privado a los
cambios de politica fiscal de acuerdo con fa "equivalencia Ricardiana” reformulada por Barro.
Para otros (ej. Summers), es el sector publico quien responde a los cambios en el sector
privado, temendo como objetivo mantener la balanza de pagos por cuenta corriente mds o

menos en equiltbrio.

Toda esta problemdtica estd intimamente relacionada con los resultados del capitulo
cuarto. No obstante, su estudio detallado aumentaria excesivamente ia longitud de la tesis,
por lo que me himito a bosquejarla en este apéndice. Espero obtener mds resultados siguiendo

esta linea de investigacion en el futuro.
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APENDICE B: NOTAS.

1) El soporte informdtico para la realizacion de este trabajo o han proporcionado
fundamentalmente los programas Microfit 3.0, Datafit, Lotus 1-2-3 version 2.2, Word Perfect

5.1 y Harvard Graphics.

2) Una vez obtenidos los resuitados preliminares del capitulo cuarto, legé a mi
conocimiento el reciente trabajo de Ballabriga, Dolado y Vifials: "Investigating private and
public saving-investment gaps in EC countries”. Ellos también recogen la propuesta de
Wickens y Uctum de estudiar no solo la solvencia de las administraciones publicas, sino
ademds la del conjunto de la nacién y la del sector privado, y la aplican a los paises de la

C.E.E.

A pesar de esa similitud bdsica, las diferencias entre dicho trabajo y esta tesis son

considerables. Las principales son:

. Las muestras. Ballabriga-Dolado-Vifals se centran en los déficits con y sin pagos
de intereses. La utilizada en esta tesis es considerablemente mds amplia (deuda neta sin
descontar y descontada, componentes del déficit, diversas medidas del déficit de las
administraciones publicas...). Esto nos permite realizar mayor nimero de tests para cada

sector y pais, incrementando la fiabilidad de los resultados.

. Las técnicas econométricas. Ellos usan tests de Phillips para determinar el orden

de integracion de una serie, en vez del ADF.
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.. La importancia que ellos atribuyen para poder interpretar los resultados a los

componentes deterministicos , y la inclusion entre elios de variables tendencia.

Resulta tranquilizador que, en vista de las importantes diferencias existentes en el

enfoque de ambos trabajos, los resultados sean, sin embargo, esencialmente consistentes.

Dada la importancia y actualidad del tema objeto de investigacion, seria deseable la
existencia de mas trabajos sobre €l. En mi opinion, resuitarian particuiarmente enriquecedores
st se tratase de trabajos centrados en un solo pais, lo que facilitaria un mayor cuidado a la
hora de construir los datos, de forma que las variabies utilizadas se aproximen tanto como

sea posible a las variables teoricamente deseadas.
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APENDICE C: DATOS UTILIZADOS.

ALEMANIA.

OBS. CR CE SAV 1G LEN

1961 35.90 28.15 174 4.87 2.87
1962 36.22 29.06 7.15 5.69 1.46
1963 36.45 30.08 6.37 5.40 0.97
1964 36.03 29.36 6.66 5.92 0.74
1965 35.33 30.43 4.89 5.46 -0.56
1966 35.87 30.96 4.90 5.07 -0.16
1967 36.31 3311 3.19 4.59 -1.40
1968 36.27 32.55 3.71 4.56 -0.84
1969 38.26 32.15 6.11 4.98 113
1970 37.46 31.60 5.85 5.53 0.32
1971 38.27 32,79 5.47 5.62 -0.15
1972 38.74 34.01 4.72 5.20 -0.48
1973 41.23 35.12 6.10 4.91 1.18
1974 41.51 37.54 3.96 5.34 -1.37
1975 40.79 41.54 0.75 5.02 -5.78
1976 43.97 42.57 1.39 4.79 -3.39
1977 45.04 42.74 2.29 4.70 -2.41
1978 4472 42.70 2.02 4.46 -2.44
1979 44.42 42.37 2.04 4.60 -2.55
1980 44.73 42.89 1.83 4.74 -2.90
1981 44.84 44.38 (.45 4.13 -3.67
1982 45.36 44.95 0.41 3.69 -3.28
1983 45.06 44.33 0.73 3.26 -2.52
1984 45.31 43.96 1.35 3.27 -1.92
1985 45.59 43.63 1.96 3.10 -1.14
1986 44.86 43.12 1.73 3.04 -1.31
1987 44.38 43.28 1.09 2.94 -1.85
1988 43.74 43.08 0.65 2.79 -2.14

Nota: Todas las variables que aparecen en este Apendice se han

definido en la seccion I del capitulo segundo.
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ALEMANIA.

O8S. NPP PRIG BG
1961 0.73 2.14 -26.52
1962 -0.65 0.80 -23.36
1963 -0.66 0.30 -20.34
1964 ~0.60 0.13 -14.67
1965 -0.54 -1.10 9.01

1966 -0.45 -0.62 -9.10

1967 -0.30 -1.70 -15.36
1968 -0.36 -1.20 -1.69

1969 -0.33 0.80 -3.93

1970 -0.29 0.02 -4.18

1971 -0.22 -0.38 -0.24
1972 -009 -0.49 -0.53

1973 -0.04 1.14 1.93

1974 0.16 -1.21 9.94
1975 0.41 -5.36 16.95
1976 0.60 -2.79 20.32
1977 0.78 -1.62 21.89
1978 0.68 -1.76 11.90
1979 (.64 -1.91 935

1980 0.79 -2.10 8.83

1981 0.95 272 10.35
1982 0.86 -2.41 22.60
1983 1.15 -1.37 22.32
1984 1.17 -0.74 2252
1985 1.12 -0.02 27.78
1986 1.20 -0.10 41.78
1987 1.49 -0.35 *
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ALEMANIA.

OBS. 1 NO INF RE
1961 293 * 479 *
1962 2.67 8.76 3.87 4.89
1963 3.00 5.98 3.16 2.81
1964 3.29 9.88 3.08 6.80
1965 4.07 9.27 3.59 5.68
1966 5.34 6.32 3.32 3.00
1967 3.35 1.25 1.37 -0.12
1968 2.58 8.17 2.16 6.01
1969 481 11.60 4.20 7.39
1970 8.65 13.70 7.61 6.08
1971 6.06 11.21 8.04 3.17
1972 4.30 9.42 3.31 4.10
1973 10.19 11.21 6.38 4.82
1974 8.87 7.46 7.07 0.38
1975 4.41 4.75 5.96 -1.20
1976 3.89 8.48 3.62 4.85
1977 4.14 6.78 3.74 3.04
1978 3.36 7.30 4.29 3.01
1979 5.87 8.32 4.00 431
1980 9.06 6.22 481 1.41
1981 11.26 4.19 4.01 0.17
1982 8.67 3.69 4.37 -0.67
1983 5.36 4.81 325 1.55
1984 5.54 4.83 1.97 2.80
1985 5.1% 4.25 2.19 2.05
1986 4.57 5.51 3.06 2.45
1987 3.72 3.87 210 1.77
1988 * 5.19 * *
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ALEMANIA.

OBS. DES DBG

1962 1.00 -23.36
1963 1.06 -21.66
1964 1.09 -16.10
1965 1.17 -10.58
1966 1.23 -11.29
1967 1.25 -19.23
1968 1.22 -9.43
1969 1.29 -5.10
1970 1.39 -5.82
1971 1.46 0.36
1972 1.54 -0.82
1973 1.63 3.16
1974 1.64 16.39
1975 .62 27.55
1976 1.63 33.14

1977 1.70 37.41]
1978 1.75 20.89
1979 1.82 17.09
1980 1.87 16.55
1981 1.82 18.86

1982 1.70 38.46
1983 1.62 36.18

1984 1.61 36.32
1985 1.60 44 47
1986 1.58 66.27
1987 1.60 *
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ALEMANIA,

OBS. V14l SEI
1961 0.36 3.23
1962 0.52 1.98
1963 0.73 1.70
1964 1.11 1.86
1965 0.67 0.11
1966 0.63 0.46
1967 -0.30 -1.70
1968 0.65 -0.18
1969 0.28 1.41
1970 1.78 2.10
1971 1.35 1.19
1972 2.49 2.00
1973 0.79 1.98
1974 -0.12 -1.49
1975 0.29 -5.49
1976 (.98 -2.41
1977 0.78 -1.62
1978 1.30 -1.13
1979 0.53 -2.02
1980 -0.37 -3.28
1981 -0.15 -3.83
1982 0.48 -2.80
1983 0.50 -2.01
1984 0.34 -1.57
1985 0.30 -0.84
1986 0.55 -0.75
1987 0.83 -1.01
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ALEMANIA.

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1961 0.98 0.44 1.42 17.72 *
1962 -0.06 0.43 0.37 14.40 14.40
1963 0.20 0.40 0.61 14.46 15.40
1964 0.16 0.43 0.59 12.51 13.73
1965 -1.27 0.46 -0.80 8.39 0.87
1966 0.24 0.42 0.67 13.08 16.21
1967 2.20 0.43 2.63 8.77 10.99
1968 2.30 0.20 2.51 2.29 2.81
1969 1.43 0.09 1.52 1.85 241
1970 0.55 0.14 0.69 024 0.33
1971 0.36 0.01 0.37 -0.64 -0.94
1972 (.38 -0.02 0.35 -0.66 -1.02
1973 1.30 -0.06 1.24 1.41 2.30
1974 2.6% 0.11 2.81 -2.82 -4.65
1975 1.02 -0.11 0.90 -1.98 -12.96
1976 0.88 -0.28 0.59 -0.10 -0.17
1977 0.77 -.004 0.76 -12.12 -20.72
1978 1.40 -0.37 1.02 -3.76 -6.60
1979 -0.81 -0.20 -1.01 -3.71 -6.79
1980 -1.83 -0.31 -2.15 -1.45 -2.72
1981 -0.95 0.15 -1.10 2.22 4.05
1982 0.57 0.18 0.76 -2.59 4.41
1983 0.67 0.13 0.54 -11.37 -18.43
1984 1.27 -0.60 0.67 -10.96 -17.67
1985 2.59 -0.54 204 -11.84 -18.96
1986 4.42 -0.51 391 9.28 -14.72
1987 4.00 -0.33 3.72 * *
1988 4.12 * * * *
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ALEMANIA.

OBS. S INV Sup
1961 21.88 2377 -1.89
1962 21.94 23.46 -1.52
1963 21.10 21.87 -0.76
1964 22.66 23.24 -0.57
1965 23.29 24.00 -0.71

1966 22.64 2222 0.41

1967 22.88 19.28 3.60
1968 23.96 20.81 3.14
1969 22.46 2217 0.29
1970 2374 23.51 0.23
1971 23.23 22.71 0.51

1972 23.25 22.38 (.87
1973 21.82 2171 0.11

1974 22.67 18.60 4.06
1975 22.69 15.88 6.80
1976 22.43 18.14 4.28
1977 2095 17.77 318
1978 21.73 17.87 3.85
1979 2179 20.04 1.74
1980 21.11 20.04 1.06
1981 20.50 17.78 2.72
1982 20.76 16.90 3.86
1983 21.13 17.92 3.20
1984 21.38 18.19 3.19
1985 21.07 17.34 3.73
1986 22.96 17.22 5.73
1987 23.43 17.52 5.91
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ALEMANIA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP

1961 1.17 0.71 44.24 *
1962 1.08 -0.43 37.77 37.77
1963 1.06 0.30 34.80 37.06
1964 1.04 0.46 27.18 20.83
1965 1.01 0.30 1741 20.46
1966 0.87 1.29 22,18 27.50
1967 0.73 4.34 24.14 30.22
1968 0.57 3.72 9.98 12.25
1969 0.43 0.72 5.79 7.52
1970 0.44 0.67 442 6.16
1971 0.24 0.75 -0.40 -0.58
1972 -0.01 0.85 -0.13 -0.20
1973 -0.0] 0.10 -0.52 -0.86
1974 -0.04 4.02 -12.77 -21.04
1975 0.53 6.27 -24.93 -40.52
1976 -0.89 3.39 -20.43 -33.32
1977 -0.79 2.39 -34.01 -58.13
1978 -1.06 278 -15.66 -27.50
1979 -0.84 0.89 -13.07 -23.89
1980 -1.11 -0.04 ~10.28 -19.27
1981 -1.11 1.61 -8.12 -14.81
1982 -0.67 3.18 -25.19 -42.87
1983 -1.28 1.91 -33.69 -54.61

1984 -1.78 1.4} -33.49 -53.99
1985 -1.66 2.06 -39.62 -63.44
1986 -1.71 4.02 -51.06 -80.99
1987 -1.82 4.08 * *
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FRANCIA.

OBS. CR CE SAV 1G LEN
1961 36.15 31.85 4.30 3.27 1.02
1962 36.27 32.86 3.41 3.53 -0.11
1963 37.05 33.50 3.54 3.61 -0.06
1964 38.02 33.42 4.60 3.91 0.69
1965 38.40 33.72 4.68 3.97 0.70
1966 38.35 33.60 4.74 4.09 0.64
1967 38.22 34.00 4.21 4.18 0.03
1968 38.73 35.36 3.37 4.14 -0.76
1969 39.77 35.13 4.64 3.69 0.94
1970 39.03 34.6% 4.33 342 0.91
1971 38.27 3434 393 3.19 0.73
1972 3824 34.22 4.02 3.23 0.78
1973 38.59 34.78 3.81 2.87 0.94
1974 39.41 35.86 3.55 2.92 0.62
1975 40.2% 39.21 1.08 3.31 -2.23
1976 42.33 39.60 2,72 3.47 -0.74
1977 42.12 40.66 1.45 2.30 -0.84
1978 41.10 41.23 -0.13 1.93 -2.06
1979 42.68 41.38 i.29 2.1 0.82
1980 44.52 4235 2.16 2.18 -0.01
1981 45.13 45.07 0.05 1.97 -1.92
1982 45.94 46.67 -0.72 2.03 =276
1983 46.57 4793 -1.35 1.80 -3.15
1984 4747 48.63 -1.16 1.58 -2.75
1985 47.65 48.91 -1.25 161 -2.86
1986 47.41 48.56 -1.14 1.61 -2.76
1987 4777 48.36 -0.59 1.37 -1.96
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FRANCIA.

OBS. NPP PRIG BG

1961 0.50 1.53 i4.14
1962 0.45 0.34 8.23
1963 0.29 0.23 6.60
1964 0.28 0.97 7.23
1965 0.28 0.99 6.16
1966 0.27 0.92 9.68
1967 0.43 (.46 9.82
1968 0.55 -0.20 5.28
1969 0.41 1.36 1.35
1970 0.10 1.01 1.30
1971 0.06 0.80 -0.24
1972 -0.01 0.77 -1.91

1973 -0.15 0.79 -2.22
1974 -0.25 0.37 .001
1975 A3E-3 -2.23 1.70

1976 0.12 -0.61 222
1977 0.17 0.66 4.97
1978 0.34 -1.72 6.87
1979 0.54 -0.27 5.31
1980 0.55 0.53 5.93
1981 0.80 -1.11 5.65
1982 0.73 -2.03 10.53
1983 1.19 -1.95 13.42

1984 1.44 -1.30 15.76
1985 1.45 -1.41 19.94
1986 1.44 -1.31 19.07
1987 1.44 -0.51 *
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FRANCIA.

OBS. I NO INF RE
1961 3.65 9.10 3.41 5.69
1962 3.61 11.65 4.65 7.00
1963 3.98 12.09 6.42 5.67
1964 4.74 10.94 4.15 6.78
1965 4.21 7.63 2.21 5.42
1966 478 8.27 2.90 5.36
1967 4.80 8.00 3.16 4.83
1968 6.15 8.73 4.28 4.44
1969 8.96 13.97 6.53 7.44
1970 8.68 11.67 5.62 6.04
1971 5.84 11.50 3.776 5.73
1972 4.95 12.44 6.19 6.25
1973 8.91 13.56 171 5.78
1974 12.91 14,72 11.13 3.59
1975 7.92 13.61 13.40 0.20
1976 8.56 15.54 9.85 5.68
1977 9.07 12.31 8.99 332
1978 7.98 15.81 10.59 5.21
1979 9.04 13.67 10.10 3.57
1980 11.85 13.18 11.37 1.80
1981 15.30 12.69 11.38 1.30
1982 14.87 14.57 11.72 2.84
1983 12.53 16.49 9.73 0.76
1984 11.74 8.94 7.45 1.49
1985 9.93 7.50 5.83 1.67
1986 1.74 6.95 4.77 2.18
1987 7.98 5.16 2.89 227
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FRANCIA.

OBRBS. DES DBG
1960 1.00 15.01
1961 1.07 15.19
1962 113 2.35
1963 1.23 8.16
1964 1.34 973
1965 1.43 8.83
1966 1.48 14.37
1967 1.53 15.11
1968 1.58 8.39
1969 1.63 2.20
1970 171 224
1971 1.77 -0.43
1972 1.87 -3.59
1973 2.02 -4.51
1974 2.12 004
1975 2.16 3.68
1976 229 5.11
1977 2.47 12.28
1978 2.55 17.53
1979 2.76 14,71
1980 2.90 17.23
1981 2.94 16.65
1982 2.86 30.21
1983 2.86 3839
1984 2.80 44.20
1985 272 54.39
1986 2.66 50.80
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FRANCIA.

OBS. Vi4l SEI
1960 1.60 *

1961 1.72 2.75
1962 L.71 i.60
1963 1.66 1.59

1964 0.89 1.58
1965 0.94 1.65
1966 0.56 1.21
1967 0.95 0.98
1968 0.90 0.14
1969 -0.13 0.80
1970 .48 1.39
1971 1.03 L77
1972 3.07 386
1973 0.82 1.76
1974 1.38 2.01
1975 2.26 4.49
1976 0.53 -0.20
1977 0.62 -0.22
1978 0.80 -1.26
1979 0.41 -0.40
1980 0.91 0.89
1981 0.58 -1.33
1982 1.31 -1.45
1983 0.52 -2.63
1984 0.82 -1.92
1985 0.06 -2.80
1986 -0.24 -3.00
1987 0.33 -1.63
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FRANCIA.

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1960 * * * -15.79 -15.79
1961 1.11 -0.52 0.58 -21.10 -22.66
1962 0.97 -0.68 0.29 -21.23 -24.12
1963 0.30 -0.75 -0.44 -17.19 ~21.24
1964 -0.28 -0.73 -1.01 -19.00 -25.55
1965 0.81 -0.74 0.06 -14.70 -21.07
1966 0.07 .64 -0.57 -15.88 -23.57
1967 0.04 -0.70 -0.66 -10.53 -16.19
1968 -0.50 -0.59 -1.10 -6.63 -10.53
1969 -1.09 -0.52 -1.61 -1.94 -12.95
1970 0.09 -0.61 -0.52 -12.16 -20.88
1971 0.57 -0.63 -0.06 -11.39 2017
1972 0.46 -0.50 -0.04 4.43 -8.31
1973 -0.15 -0.34 -0.49 -4.13 -8.38
1974 -2.25 -0.46 -2.72 -2.50 -5.33
1975 -0.02 -0.17 -0.20 271 -5.88
1976 -0.86 -0.20 -1.06 -2.67 -6.15
1977 -0.09 -0.21 -0.31 -4.04 9.97
1978 1.42 -0.27 1.14 4.93 -12.59
1979 0.93 -0.39 0.54 -4.92 -13.65
1980 -0.59 -0.51 -L11 272 -1.90
1981 0.79 -0.36 -1.16 -0.76 -2.24
1982 2.12 -0.09 -2.22 1.77 5.08
1983 -0.79 0.20 -0.59 3.60 10.31
1984 -0.01 0.38 0.37 3.80 10.67
1985 0.05 0.35 0.40 2.60 7.09
1986 0.47 0.18 0.66 2.58 6.88
1987 -0.31 0.19 -0.11 * *
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FRANCIA.

OBS. S INV SUP
1961 19.99 19.90 0.08
1962 21.33 20.25 1.08
1963 20.38 20.01 0.36
1964 20.37 21.34 -0.97
1965 20.85 20.75 0.10
1966 21.05 21.63 -0.57
1967 21.34 21.33 0.01
1968 21.00 20.74 0.26
1969 19.98 22.02 -2.03
1970 21.41 2223 -0.82
1971 21.19 21.35 -0.16
1972 21.55 21.88 -0.32
1973 21.78 22.87 -1.09
1974 20.46 23.35 -2.88
1975 22.19 19.98 220
1976 21.88 22.01 -0.12
1977 22.35 21.60 0.75
1978 23.69 20.20 3.49
1979 22.45 20.70 1.75
1980 20.55 21.13 -0.57
1981 19.90 18.77 1.12
1982 19.35 18.70 0.64
1983 19.23 16.87 2.35
1984 18.82 16.07 274
1985 18.70 15.78 292
1986 19.50 16.27 3.23
1987 18.50 16.85 1.65
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FRANCIA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP
1960 * * -30.80 -30.80
1961 -1.03 -0.94 -35.25 -37.86
1962 -1.13 -0.05 -29.47 -33.47
1963 -1.04 -0.67 -23.80 -29.40
1964 -1.01 -1.98 -26.24 -35.28
1965 -1.02 -0.92 -20.86 -29.90
1966 -921 -1.49 -25.56 -37.94

1967 -1.13 -1.12 -20.36 -31.31
1968 -1.15 -0.89 -11.91 -18.92
1969 -0.93 297 -9.29 -15.15
1970 -0.72 -1.54 -13.47 -23.13
1971 -0.70 (.86 -11.15 -19.74

1972 -0.49 -0.81 -2.51 -4.71
1973 -0.19 -1.29 -1.90 -3.86
1974 -0.21 -3.09 -2.50 -5.33
1975 -0.17 2.03 -4.41 -9.57

1976 0.32 -0.45 -4.90 -11.26
1977 -0.39 0.35 -9.01 -22.25
1978 -0.62 2.86 -11.8G -30.13
1979 -0.93 0.81 -10.24 -28.36
1980 -1.07 -1.64 -8.65 -25.14
1981 -1.17 -0.05 -6.42 -18.89
1982 -0.83 -0.18 -8.75 -25.12
1983 -0.99 1.36 -9.81 -28.07
1984 -1.05 1.68 -11.96 -33.53

1985 -1.10 1.81 -17.34 -47.29
1986 -1.25 1.97 -16.49 43.91
1587 -1.25 0.39 * *
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ITALIA.

OBS. CR CE SAV iG LEN
1964 30.58 28.16 2.42 3.25 -0.82
1965 30.09 30.64 -0.54 3.28 -3.83
1966 30.09 30.74 -0.64 3.13 -3.78
1967 31.04 30.03 1.01 3.24 -2.23
1968 31.57 31.00 0.57 3.35 -2.78
1969 30.69 30.57 0.12 3.23 -3.11
1970 30.38 30.20 0.18 3.70 -3.52
1971 31.07 33.09 -2.01 3.14 -5.15
1972 30.85 35.00 4.14 3.31 -1.45
1973 30.44 34.39 -3.94 3.04 -6.99
1974 30.59 34.39 -3.80 3.22 -1.03
1975 31.23 38.30 -7.06 4.60 -11.67
1976 3291 38.02 -3.11 3.88 -8.99
1977 34.28 38.54 -4.26 3.68 -7.95
1978 36.04 41.72 -5.67 4.06 9.74
1979 35.67 41.02 -5.35 4.17 -9.52
1980 3273 37.39 -4.66 3.79 -8.45
1981 33.82 40.94 -7.11 4.20 -11.32
1982 35.85 43.12 -1.27 4.02 -11.29
1983 37.70 4473 -1.02 3.60 -10.62
1984 37.41 44.76 -1.35 423 -11.59
1985 37.86 45.00 -7.14 5.35 -12.50
1986 38.75 45.70 -6.95 4.63 -11.58
1987 39.19 45.76 -6.57 4.54 -1111
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ITALIA.

OBS. NPP PRIG BG

1960 * * 21.54
1961 1.00 * 18.03
1962 0.92 * 14.24
1963 0.75 * 10.76
1964 0.72 -0.09 11.96
1965 0.77 -3.06 13.63

1966 0.82 -2.95 15.73

1967 0.94 -1.29 17.89

1968 1.10 -1.67 17.99
1969 1.11 -2.00 10.03

1970 0.80 -2.71 13.29
1971 1.01 -4.13 19.34
1972 1.31 -6.14 24.68
1973 1.53 -3.45 23.58
1974 1.88 -5.14 3147
1975 3.20 -8.46 35.90
1976 3.75 -5.23 33.81

1977 407 -3.87 43.16
1978 5.05 -4.68 43.09
1979 498 4.54 40.90
1980 4.56 -3.89 31.05

1981 533 -5.99 36.05

1982 6.47 -4.82 44.15

1983 6.84 -3.78 56.51

1984 7.35 4.23 62.35

1985 1.23 -5.26 80.48
1986 7.65 -3.93 81.34
1987 7.20 -3.90 *
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ITALIA

OBS. 1 NO INF RE
1960 5.01 15.86 3.73 12.13
1961 5.18 11.21 278 8.43
1962 5.78 12.35 5.78 6.56
1963 6.10 14.54 8.45 6.08
1964 741 9.46 6.49 297
1965 6.94 7.60 6.25 1.35
1966 6.54 8.35 0.25 8.09
1967 6.61 10.15 2.77 7.37
1968 6.70 8.3¢ 1.73 6.65
1969 6.85 10.39 4.05 6.34
1970 9.01 12.54 6.86 5.67
1971 8.34 8.94 7.19 175
1972 7.47 9.65 6.24 3.41
1973 1.42 19.46 11.61 7.84
1974 9.87 23.36 18.46 4.90
1975 1154 13.23 17.51 4.27
1976 13.08 24.94 18.01 6.92
1977 14.62 21.33 19.07 2.26
1978 13.70 16.92 13.86 3.05
1979 14.05 21.57 15.88 5.68
1980 16.11 4449 39.05 5.44
1981 20.58 19.87 18.53 1.34
1982 20.90 16.46 16.18 0.28
1983 18.02 16.22 15.01 1.20
1984 14.95 14.87 11.33 3.53
1985 13.00 12.06 8.97 3.09
1986 10.52 10.61 7.46 3.15
1987 9.65 8.90 5.62 3.28
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ITALIA.

OBS. DES DBG

1960 1.00 21.54
1961 1.12 20.22
1962 119 17.00
1963 1.27 13.75
1964 1.39 16.70
1965 1.42 19.43
1960 1.43 22.57
1967 1.46 26.15
1968 1.51 27.25
1969 1.54 15.45
1970 1.59 21.22
1971 1.65 32.03
1972 1.66 41.12
1973 1.70 40.16
1974 1.93 60.95
1975 2.23 80.37
1976 2.27 71.00
1977 2.58 i11.52
1978 2.76 119.37
1979 2.86 117.08
1980 3.09 96.10
1981 4.32 155.84
1982 4.29 {89.50
1983 4.10 23227
1984 4.03 25173
1985 4.03 324.69
1986 3.9 325.12
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ITALIA.

OBS. \AL) SEI

1960 0.45 *
1961 1.83 *
1962 225 *
1963 2.33 *
1964 1.16 0.33
1965 1.70 -2.13

1966 1.43 -2.34
1967 1.82 -0.41
1968 1.22 -1.55
1969 1.96 -1.15
1970 1.87 -1.65
1971 2.64 -2.51
1972 1.63 -5.80
1973 3.26 -3.72
1974 1.97 -5.05
1975 6.65 -5.02
1976 3.64 -5.34
1977 3.00 -4.94
1978 4.46 -5.27
1979 2.69 -6.83
1980 1.74 6.71
1981 1.81 -9.51
1982 1.94 9.35
1983 1.98 -8.64
1984 1.88 9.70
1985 2.35 -10.14
1986 1.13 -10.45
1987 1.19 9.92
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ITALIA,

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1960 * * * 3.65 5.65
1961 1.19 0.26 1.45 1.57 .49
1962 0.61 0.38 1.00 7.80 9.31
1963 -1.36 041 -(.94 5.56 7.11
1964 1.10 0.37 1.47 4.95 6.91
1965 3.58 0.31 3.90 4.26 6.07
1966 3.18 0.25 3.43 3.28 4.70
1967 2.21 0.19 241 2.46 3.59
1968 3.29 0.15 3.44 1.87 2.83
1969 2.68 0.11 2.80 2.40 3.70
1970 1.15 0.19 1.35 2.55 4.08
1971 1.76 0.19 1.96 3.26 5.40
1972 1.58 0.22 1.80 4.95 8.24
1973 -1.74 (.30 -1.44 7.12 12.13
1974 -4.64 0.56 -4.07 6.96 13.48
1975 -0.22 0.70 0.48 6.33 14.18
1976 -1.38 0.66 -0.71 488 11.11
1977 1.25 0.58 1.84 4.68 i2.11
1978 2.45 0.54 3.00 2.08 5.76
1979 1.89 0.24 2.13 1.88 5.38
1980 221 0.20 -2.00 4.92 15.24
1981 -2.22 0.84 -1.37 5.85 25.32
1982 -1.58 1.05 0.53 6.60 28.36
1983 0.32 1.02 1.34 7.68 31.58
1984 -0.64 1.00 0.35 8.46 34.17
1985 -0.91 0.98 0.06 1116 45.04
1986 0.47 1.06 1.53 10.19 40.75
1987 -0.22 0.90 0.68 * *
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ITALIA.

OBS. S INV SUP

1964 21.35 19.43 1.92
1965 24.11 16.69 7.42
1966 23.46 16.49 6.96
1967 2175 17.30 4.45
1968 23.06 16.98 6.08
1969 24.30 18.49 5.80
1970 24.05 19.36 4.68
1971 2475 17.83 6.92
1972 26.10 17.05 9.04
1973 26.35 21.10 5.24
1974 25.73 23.34 2.38
1975 33.30 21.86 11.44
1976 33.78 26.16 7.61
1977 33.60 24.38 0.2]
1978 35.65 23.45 12.19
1979 35.51 24.10 11.41
1980 29.21 22.97 6.24
1981 29.42 20.32 9.10
1982 29.20 19.49 9.70
1983 29.05 18.10 10.94
1984 29.69 18.74 10.95
1985 28.68 17.10 11.58
1986 27.98 15.92 12.06
1987 27.06 16.16 10.89
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ITALIA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP
1960 * * -15.88 -15.88
1961 -0.74 * -10.45 -11.73
1962 -0.53 * -6.44 -7.69
1963 -0.34 * -5.20 -6.64
1964 -0.35 1.57 -1.01 -9.78
1965 -0.45 6.96 -9.37 -13.36
1966 -0.56 6.39 -12.45 -17.86
1967 -0.74 3.70 -15.43 -22.55
1968 -0.95 5.12 -16.12 -24.42
1969 -1.00 4.80 -7.62 -11.75
1970 -0.61 4.07 -10.73 -17.14
1971 -0.82 6.10 -16.08 -26.62
1972 -1.09 7.95 -19.73 -32.87
1973 -1.22 4.01 -16.45 -28.03
1974 -1.31 1.06 -24.51 -47.46
1975 -2.49 8.94 -29.56 -66.18
1976 -3.09 4.51 -28.93 -05.89
1977 -3.48 5.72 -38.47 -99.40
1978 -4.50 7.69 41.01  -113.61
1979 -4.74 6.67 -39.02 -111.69
1980 -4.35 1.89 -26.12 -80.86
1981 4.48 4.01 -30.19  -130.52
1982 -5.41 428 -37.54 -161.14
1983 -5.82 5.12 -48.83  -200.69
1984 -6.35 4.59 -53.88  -217.56
1685 -6.25 5.33 -©69.32 -279.65
1986 -0.59 5.46 7114 -284.36
1987 -6.30 4.59 * *
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HOLANDA.

OBS. CR CE SAV IG LEN
1961 * * 5.63 5.55 0.07
1962 * * 428 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
1967 * * 3.66 495 -1.29

1968 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 4.3% 4.42 -0.02
1973 46.95 41.75 5.19 414 1.05
1974 47.65 43.94 3.70 3.79 -0.08
1975 49.96 4792 2.04 4.60 -2.56
1976 49.54 47.80 1.73 4.35 -2.61
1977 5047 48.74 1.73 3.54 -1.81
1978 50.88 50.23 0.64 3.42 -2.78
1979 51.43 51.26 0.16 3.90 -3.73
1980 52.81 52.01 0.79 4.81 -4.02
1981 33.45 53.94 -0.48 4.99 -5.47
1982 53.84 56.22 -2.38 4.6%9 -1.07
1983 55.25 5727 -2.01 434 -6.35
1984 34.05 55.72 -1.66 458 -6.25
1985 54.53 54.98 -0.44 432 -4.77
1986 52.85 54.22 -1.37 4.60 -5.98
1987 53.05 54.87 -1.82 4.66 -0.48
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HOLANDA.

OBS. NPP PRIG BG
1960 * * 21.57
1961 0.79 0.87 19.41
1962 0.75 0.19 20.08
1963 0.78 -0.56 20.76
1964 0.86 -0.62 17.01
1965 0.83 0.01 16.51
1966 0.99 0.13 2154
1967 121 -0.08 18.68
1968 1.09 0.24 13.46
1969 0.84 0.36 12.44
1970 0.91 0.15 16.61
1971 1.08 0.61 13.20
1972 0.80 0.77 12.03
1973 0.83 1.89 6.93
1974 0.60 0.51 -2.50
1975 -0.20 -2.776 -12.14
1976 -0.94 -3.56 -15.77
1977 -1.17 -2.98 -11.18
1978 -0.80 -3.58 -13.22
1979 -1.09 4.82 ~13.45
1980 -1.28 -5.31 -15.29
1981 -1.68 -1.16 -10.57
1982 -1.02 -8.10 -5.25
1983 -0.43 -6.79 -8.41
1984 -0.66 -6.92 -12.32
1985 -0.86 -5.64 12.09
1986 0.74 -5.23 36.56
1987 2.30 -4.17 *
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HOLANDA.

OBS. | NO INF RE
1960 4.21 11.87 2.53 9.34
1961 3.91 5.56 1.85 3.71
1962 421 7.65 2.12 5.53
1963 4.23 3.49 3.26 5.23
1964 492 17.67 5.74 11.93
1965 5.50 11.67 5.97 370
1966 6.59 8.89 5.89 299
1967 6.18 9.71 3.38 6.32
1968 6.49 10.87 3.74 7.12
1969 7.51 20.24 7.22 13.01
1970 8.22 12.21 3.78 8.42
1971 7.35 12.66 7.50 5.16
1972 6.88 12.98 7.92 5.06
1973 7.92 14.11 7.86 6.25
1974 9.83 13.48 9.56 3.92
1975 8.79 10.10 10.50 -0.40
1976 8.95 14.53 8.83 5.69
1977 8.10 9.12 6.39 2.73
1978 7.74 8.03 4.16 3.86
1979 8.78 6.38 4.21 2.16
1980 10.21 6.57 0.49 0.08
1981 11.55 4.78 6.70 -1.91
1982 10.10 4.53 5.90 -1.36
1983 8.61 3.2 2.83 0.46
1984 8.33 5.4 3.27 .77
1985 734 4.08 2.25 1.83
1986 6.35 3.11 0.16 295
1987 6.38 1.06 -0.56 1.63
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HOLANDA,

OBS. DES DBG
1960 1.00 2157
1961 1.08 2102
1962 1.10 22.11
1963 1.14 23.67
1964 1.19 20.26
1965 1.36 22.55
1966 1.45 3135
1967 1.48 27.82
1968 1.54 20.79
1969 1.61 20.10
1970 1.85 30.75
1971 1.92 25.44
1972 2.03 24.49
1973 2.16 15.03
1974 2.31 -5.79
1975 2.39 -29.13
1976 243 -38.36
1977 2.57 -28.80
1978 2.60 -34.42
1979 2.60 -35.10
1980 2.54 -38.98
1981 2.45 -26.01
1982 2.30 -12.11
1983 2.18 -18.35
1984 2.07 -25.52
1985 2.00 24.26
1986 1.94 71.02
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HOLANDA

OBS. V14l SEI
1960 1.9 *

1961 0.38 0.46
1962 1.03 0.46
1963 .46 -0.88
1964 1.25 -0.23
1965 1.04 0.22
1966 0.77 -0.08
1967 0.34 -0.95
1968 0.20 -0.65
1969 0.62 0.15
1970 0.45 -0.30
1971 0.37 -0.09
1972 0.65 0.62
1973 0.32 1.38
1974 0.49 041
1975 0.79 -1.76
1976 0.55 -2.06
1977 0.55 -1.25
1978 0.48 -2.29
1979 0.45 -3.24
1980 0.51 -3.50
1981 0.11 -5.36
1982 0.48 -6.59
1983 0.78 -5.57
1984 0.41 -5.84
1985 0.27 4.49
1986 0.26 -5.71
1987 0.73 -5.74

198



HOLANDA.

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1960 * * * -38.75 -38.75
1961 1.43 -1.43 -.002 -21.51 -23.29
1962 1.04 -0.84 0.20 -31.07 -34.21

1963 0.70 -1.21 -0.50 -28.91 -32.98
1964 -1.06 -1.20 2.26 -21.71 -25.86
1965 0.10 -1.06 -0.96 -12.66 -17.29
1966 -0.96 0.76 -1.72 -19.39 -28.23
1967 -0.31 -1.09 -1.40 -12.04 -17.93
1968 0.30 -0.70 -0.40 -11.89 -18.36
1969 0.24 -0.74 -0.49 -5.59 -9.04
1970 -1.40 -0.41 -1.81 -3.36 -6.23
1971 -0.32 -0.21 -0.54 -5.64 -10.87
1972 2.80 -0.34 2.46 -8.67 -17.66
1973 3.81 -0.60 3.21 -1.51 -16.29
1974 3.00 -0.65 2.35 0.62 1.44
1975 2.35 0.05 2.40 -0.10 -0.24
1976 2.94 -.007 2.93 -1.66 -4.05
1977 0.77 -0.12 0.65 3.57 9.19
1978 -0.90 0.25 -0.65 318 8.28
1979 -1.22 0.26 -0.96 2.29 5.98

1580 -1.45 0.21 -1.23 2.75 7.01
1981 2.19 0.30 2.50 1.65 4.07
1082 3.15 0.15 3.31 -1.22 -2.82

1983 3.11 -0.10 3.01 2.04 4.46
1984 4.15 0.16 431 -2.04 -4.23
1985 4.15 -0.14 4.01 2.68 5.38
1986 2.70 0.16 2.87 0.47 0.92
1987 1.41 0.02 1.44 * *
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HOLANDA.

OBS. S INV Sup

1961 24.51 23.16 1.35
1962 23.08 21.47 1.61

1963 22.16 20.11 2.05
1964 24.04 23.61 0.42
1965 23.24 22.31 0.92
1966 22.60 22,70 -0.10
1967 23.23 22.24 0.98
1968 23.28 22.13 1.15
1969 21.44 20.72 0.71

1970 2154 22,19 -0.64
1971 21.24 21.10 0.14
1972 2191 19.07 2.83
1973 2279 20.03 2.76
1974 2297 19.88 3.09
1975 21.61 16.70 491
1976 22.41 16.85 5.55
1977 20.83 18.24 2.58
1978 20.55 18.67 1.87
1979 2092 18.41 2.51

1980 20.84 18.27 2.56
1981 22.80 15.13 7.67
1982 25.28 15.05 10.23
1983 25.17 15.70 9.47
1984 20.67 16.26 10.40
1985 26.16 17.23 8.92
1986 26.58 17.90 8.68
1987 25.67 17.77 7.89
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HOLANDA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP

1960 * * -60.33 -60.33
1961 -2.23 -0.88 -40.92 -44.31
1962 -1.60 0.01 -51.15 -56.33
1963 -1.99 0.05 -49.68 -56.66
1964 -2.07 -1.64 -38.72 -46.13
1965 -1.90 -0.98 -29.18 -39.85
1966 -1.76 -1.86 -40.94 -59.58
1967 -2.30 -1.32 -30.72 -45.76
1968 -1.79 -0.64 -25.35 -36.15
1969 ~1.58 -0.86 -18.04 -29.14
1970 -1.32 -1.96 -19.98 -36.98
1971 -1.30 -1.15 -18.84 -36.32
1972 -1.14 1.68 -20.70 42.16
1973 -1.43 1.32 -14.44 -31.32
1974 -1.25 1.84 3.13 .24
1975 0.25 5.16 12.03 28.88
1976 0.94 6.49 14.11 34.31
1977 1.04 3.63 14.75 37.99
1978 1.05 2.93 16.41 42.70
1979 1.35 3.86 15.74 41.09
1980 1.50 4.07 18.04 45.99
1981 1.98 9.66 12.23 30.08
1982 1.18 11.41 4.03 9.28
1983 0.33 9.80 10.46 22.82
1984 0.82 11.23 10.27 21.29
1985 0.72 9.65 941 -18.88
1986 -0.57 8.10 -36.08 -70.10
1987 227 5.61 * *
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REINO UNIDO.

OBS. CR CE SAV IG LEN
1961 31.10 30.22 0.88 1.62 -0.74
1962 32.69 30.68 2.00 2.04 -0.04
1963 31.35 30.78 0.57 3.37 -2.80
1964 31.36 29.73 1.62 271 -1.08
1965 32.99 30.59 2.40 4.34 -1.94
1966 34.16 31.07 3.09 311 -0.01

1967 36.03 32.92 3.11 412 -1.01
1968 37.42 33.22 4.20 4.74 -0.54
1969 39.31 32.58 6.73 7.32 -0.58
1970 40.20 32.75 7.45 5.02 2.43
1971 38.12 32.46 5.65 4.29 1.35
1972 36.47 34.01 2.45 4.25 -1.80
1973 35.87 33.88 1.98 5.26 -3.27

1974 39.39 38.44 0.95 4.79 -3.84
1975 40.05 40.44 -0.38 4.47 4.85
1976 39.44 40.52 -1.07 3.80 4.87
1977 39.01 39.40 -0.39 3.01 -3.40
1978 37.58 39.40 -1.82 2.55 -4.38
1979 38.34 39.56 -1.21 2.05 -3.26
1980 40.15 41.72 -1.57 1.90 -3.48
1981 42.16 43.75 -1.58 2.39 -3.97
1982 43.05 44.41 -1.36 1.49 -2.85
1983 4243 44.G2 -1.58 1.75 -3.34
1984 42.59 44.66 -2.07 1.88 -3.95
1985 42.39 43.02 -1.22 1.51 -2.73
1986 41.70 4292 -1.21 1.62 -2.83
1987 41.46 42.00 -0.53 0.89 -1.43
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REINO UNIDO.

OBS. NPP PRIG BG
1960 * * 59.35
1961 2.85 2.10 60.30
1962 2.40 2.36 76.72
1963 2.64 -0.16 57.18
1964 241 1.33 43.07
1965 2.36 0.42 40.15
1966 2.29 2.27 42.58
1967 2.34 1.32 37.74
1968 2.46 1.92 33.35
1969 238 1.79 34.20
1970 2.18 4.61 36.84
1971 1.82 3.18 34.79
1972 1.74 -0.05 22.76
1973 1.84 -1.43 2177
1974 2.17 -1.66 24.59
1975 1.98 -2.87 24.20
1976 2.26 -2.61 36.46
1977 2.43 -0.97 33.22
1978 244 -1.93 22.67
1979 2.51 -0.74 19.82
1980 2.55 -0.92 23.18
1981 273 -1.24 2439
1982 2.57 -0.28 27.17
1983 2.39 -0.94 29.13
1984 2.54 -1.41 23.80
1985 2,49 -0.24 27.73
1986 2.69 0.14 *
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REINO UNIDO.

OBS. | NO INF RE
1960 4.88 5.96 1.25 4.70
1961 3.13 6.75 3.36 3.39
1962 4.18 4.80 372 1.07
1963 3.66 6.24 1.96 4.28
1964 4.61 9.08 3.64 5.43
1965 5.91 7.48 5.03 2.45
1966 6.10 6.57 4.55 202
1967 5.82 5.80 2.92 2.88
1968 7.09 8.59 4.18 441
1969 7.64 6.84 5.41 1.42
1970 7.01 9.66 7.30 2.36
1971 3.57 12.31 9.39 291
1972 5.54 10.73 8.34 2.39
1973 9.34 15.53 7.05 8.48
1974 11.37 13.64 1493 -1.29
1975 10.18 26.34 27.27 -0.92
1976 1112 18.99 14.60 438
1977 7.68 15.12 13.97 1.15
1978 8.51 15.46 11.08 4.37
1979 12.98 17.03 14.58 2.44
1680 15.11 17.22 19.70 -2.48
1981 13.03 10.47 11.53 -1.05
1982 11.47 8.79 7.59 1.20
1983 9.59 3.96 5.23 3.73
1984 9.30 6.43 4.26 2.16
1985 11.55 10.03 5.88 4.15
1986 10.36 6.71 3.67 3.04
1987 9.25 8.23 442 3.80
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REINO UNIDO.

OBS. DES DBG
1963 1.00 57.18
1964 1.02 44.21
1965 1.07 43.14
1966 1L.O9 46.49
1967 1.09 41.40
1968 1.0% 36.58
1969 1.11 38.09
1970 1.10 40.71
1971 113 39.49
1972 1.21 271
1973 1.28 27.95
1974 1.36 33.66
1975 1.40 33.89
1976 1.67 60.92
1977 1.81 60.25
1978 1.95 44.43
1979 2.10 41.75
1980 2.19 50.89
1981 2.24 54.70
1982 2.18 59.42
1983 2.12 62.03
1984 2.11 50.37
1985 2.05 57.06
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REINO UNIDQ.

OBS. Vi4i SEl
1960 0.40 *
1961 0.36 -0.37
1962 0.15 0.11
1963 0.33 -2.46
1964 0.70 -0.38
1965 0.96 -0.97
1966 0.55 0.53
1967 043 -0.57
1968 0.35 0.18
1969 0.17 041
1970 0.94 3.38
1971 -0.41 0.94
1972 1.48 -0.32
1973 2.30 097
1974 0.34 -3.50
1975 0.70 4.15
1976 1.28 -3.59
1977 0.35 -3.05
1978 0.59 -3.78
1979 0.56 -2.70
1980 0.15 -3.63
1981 0.18 -3.79
1982 0.19 -2.66
1983 0.12 -3.22
1984 -0.45 -4.41
1985 0.21 -2.52
1986 0.33 -2.50
1987 0.06 -1.37
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REINO UNIDO.

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1961 -0.03 * * * *
1962 0.32 * * * *
1963 0.32 * * -23.17 -23.17

1964 -1.26 .97 -2.24 -19.56 -20.08
1965 0.26 -1.07 -1.33 -13.61 -14.62
1966 0.04 -0.77 -0.72 -12.80 -13.97
1967 -0.95 -0.70 -1.66 -8.12 -8.90
1968 -0.78 -0.53 -1.31 -9.23 -10.12
1969 0.67 -0.66 0.01 -11.78 -13.12
1970 1.27 -0.75 0.52 -14.36 -15.87
1971 1.78 -0.71 1.07 -12.98 -14.73
1972 0.15 -0.64 -0.49 -13.55 -16.50
1973 -1.92 -1.09 -3.02 -10.16 -13.04
1974 -4.56 -1.01 -5.58 -3.24 -4.44
1975 -1.99 -0.26 -2.26 -3.14 4.40
1976 -1.67 -0.29 -1.97 -1.79 -2.99
1977 -0.14 -0.11 -0.26 4.77 -8.66
1978 0.43 -0.35 0.08 -8.92 -17.48
1979 0.13 -0.98 -0.85 -1.26 -2.67
1980 1.61 -0.16 1.44 -1.65 -3.63
1981 2.54 -0.19 2.35 -1.76 -3.96
1982 1.48 -0.18 1.30 -5.51 -12.06
1983 0.93 -0.48 0.44 -5.96 -12.70
1984 -0.16 -0.52 -0.68 -4.73 -10.01
1985 0.66 -0.49 0.17 -6.80 -14.00
1986 -0.85 -0.66 -1.51 * *
1987 -1.64 * * * *
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REINO UNIDO.

OBS. S INV SUP

1961 15.45 14.75 0.70
1962 13.49 13.13 0.36
1963 16.61 13.48 3.13
1964 15.83 16.01 -0.18
1965 16.94 15.26 1.68
1966 14.53 14.47 0.06
1967 14.51 14.46 0.05
1968 14.50 14.75 -0.24
1969 15.91 14.65 1.26
1970 13.23 14.39 -1.15
1971 14,41 13.99 0.42
1972 15.88 13.92 1.95
1973 17.59 16.23 1.35
1974 15.65 16.37 -0.71
1975 16.67 13.82 2.85
1976 19.00 15.80 3.20
1977 19.77 16.51 3.26
1978 21.60 16.78 481
1979 20.65 17.25 3.39
1980 19.61 14.52 5.09
1981 19.85 13.33 6.52
1982 18.55 14.20 4.34
1983 18.97 14.70 4.27
1984 19.36 15.56 379
1985 18.74 15.34 3.40
1986 17.09 15.12 1.97
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REINO UNIDO.

OBS. PRIV PRIP BP DBP
1963 * * -80.36 -80.36
1964 -3.39 -3.58 -62.63 -64.29
1965 -3.44 -1.76 -53.76 -57.77
1966 -3.07 -3.00 -55.38 -60.47
1967 -3.04 -2.98 -45.86 -50.31
1968 -2.99 -3.24 -42.58 -46.71
1969 -3.04 -1.78 -45.99 -51.22
1970 -2.93 -4.09 -51.21 -36.58
1971 -2.53 -2.11 -47.77 -54.23
1972 -2.39 -0.43 -36.32 -44.21
1973 -2.93 -1.58 -31.93 41.00
1974 -3.19 -3.91 -27.84 -38.11
1975 -2.24 0.6! -27.35 -38.30
1976 -2.55 0.64 -38.25 -63.91
1977 -2.55 0.71 -38.00 -68.91
1978 -2.80 2.01 -31.60 -61.92
197¢ -3.50 -0.10 -21.09 44,43
1980 271 2.37 -24.34 -54.52
1981 -2.92 3.59 -26.16 -58.66
1982 -2.75 1.58 -32.69 -711.49
1983 -2.87 1.39 -35.09 -74.73
1984 -3.06 0.73 -28.53 -60.39
1985 -2.99 041 -34.54 -71.07
1986 -3.35 -1.37 * *

209



IRLANDA.

OBS. CR CE SAV G LEN
1970 35.27 34.16 1.11 4.71 -3.65
1971 36.27 3475 1.51 5.02 -3.51

1972 3492 34.00 0.91 4.15 -3.24
1973 34.08 33.78 0.30 4.10 -3.80
1974 35.15 37.18 -2.02 494 -6.97
1975 34.64 41.26 -6.62 4.48 -11.10
1976 37.85 4137 -3.51 3.84 -1.36
1977 36.36 39.21 -2.85 361 -6.46
1978 35.16 39.50 -4.33 3.96 -8.29
1979 35.88 41,62 -5.73 4.32 -10.06
1980 38.78 4498 -6.20 4.90 -11.11
1981 39.57 46.93 -1.36 4.79 -12.16
1982 41.88 50.21 -8.33 4.85 -13.18
1983 43.89 515 -1.26 4.31 -11.58
1984 44.03 49.87 -3.84 3.66 -9.51

1985 44.52 51.83 -1.30 3.68 -10.98
1986 44.67 52.06 -1.38 3.58 ~10.97
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IRLANDA.

OBS. NPP PRIG BG

1969 * * 22.97
1970 2.01 -1.64 23.94
1971 1.77 -1.73 17.79

1972 1.39 -1.84 18.74
1973 1.89 -1.91 12.42
1974 1.91 -5.06 21.28
1975 2.45 -8.64 25.09
1976 3.16 -4.19 33.22
1977 3.06 -3.40 30.96
1978 3.35 -4.94 30.19
1979 3.88 -0.17 33.44
1980 4.34 -0.77 37.43
1981 5.32 -6.83 44.56
1982 6.45 -6.73 5295
1983 6.70 4.87 5159
1984 6.78 -2.72 64.56
1985 7.69 -3.29 74.43
1986 71.82 -3.14 *
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IRLANDA.

OBS. I NO INF RE
1960 5.45 378 -1.31 5.09
1961 6.04 7.60 2.64 4.96
1962 6.00 8.39 4.58 3.80
1963 5.48 7.47 2.64 4.83
1964 5.93 13.90 9.37 4.52
1965 6.24 6.32 3.67 2.65
1966 6.96 5.53 4.72 0.81
1967 6.99 9.09 3.75 5.34
1968 1.36 12.87 414 8.72
1969 9.71 15.58 9.51 6.07
1970 0.86 12.57 8.23 4.33
1971 8.48 14.38 10.59 3.78
1972 9.46 20.72 13.46 7.25
1973 12.33 22.03 14.90 7.13
1974 16.86 9.56 5.29 4.26
1975 14.64 26.78 23.86 2.91
1976 15.49 2270 21.00 1.69
1977 11.30 22.56 13.26 9.30
1978 12.83 18.48 10.54 7.93
1979 15.07 17.16 13.67 3.49
1980 15.35 18.23 14.70 3.53
1981 17.26 2134 17.44 3.90
1982 17.06 17.80 15.17 2.63
1983 13.90 9.72 10.98 -1.26
1984 14.01 11.14 7.09 4.05
1985 12.64 6.10 4.98 1.11
1986 11.07 5.33 5.64 -0.31
1987 11.27 * * *
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IRLANDA.

OBS. DES DBG
1969 1.00 2297
1970 1.06 25.44
1971 1.09 19.43
1972 1.16 2175
1973 1.30 16.25
1974 1.44 30.83
1975 1.35 33.87
1976 1.53 51.05
1977 1.65 51.28
1978 1.86 56.35
1979 1.97 66.16
1980 2.02 75.62
1981 2.08 92.71
1982 2.16 114.87
1983 2.18 112.76
1984 2.09 135.43
1985 2.02 15(.93

213



IRLANDA.

OBS. V14l SE1

1960 1.26 *
1961 0.88 *
1962 1.22 *
1963 2.65 *
1964 1.10 *
1965 0.62 *
1966 2.57 *
1967 -1.08 *
1968 433 *
1969 3.68 *
1970 0.24 -3.40

1971 3.72 0.21
1972 0.58 -2.65
1973 293 -0.87
1974 351 -3.46
1975 2.29 -8.81
1976 2.27 -5.08
1977 1.77 -4.69
1978 3.09 -5.20
1979 1.33 -8.72
1980 1.94 -9.17
1981 -0.37 -12.54
1982 0.85 -12.32
1983 1.04 -10.54
1984 0.74 -8.76
1985 0.75 -10.22
1986 0.32 -10.64
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IRLANDA.

OBS. CA NTW  PRIN BN DBN
1960 * * * -44.34 *
1961 * -2.48 * -41.55 *
1962 * -2.32 * -41.90 *
1963 * -2.13 * -36.88 *
1964 * -1.92 * -43.22 *
1965 * -2.53 * -32.99 *
1966 * 2,17 * -32.97 *
1967 * -2.11 * -36.95 *
1968 * -2.40 * -21.75 *
1969 * -1.82 * -18.67 -18.67
1970 -4.03 -1.63 -5.66 -17.90 -19.02
1971 -3.83 -1.32 -5.15 -15.74 -17.19
1972 -2.16 -1.23 -3.39 -3.62 -4.20
1973 -3.41 -0.36 -3.78 -3.45 4.51
1974 9.84 -0.53 -10.37 0.09 0.13
1975 -0.51 0.01 -0.50 6.84 9.23
1976 -5.30 0.86 4.44 21.58 33.16
1977 -5.41 1.99 -3.42 31.96 52.93
1978 -6.79 3.46 -3.33 28.49 53.18
1979 -13.37 3.66 -9.70 30.24 59.81
1980 -11.76 3.92 -1.83 31.93 64.51
1981 -14.74 4.54 -10.20 4841 100.73
1982 -10.57 7.01 -3.56 64.31 139.50
1983 -6.92 8.14 1.22 76.95 168.18
1984 -5.83 10.11 4.27 95.94 201.26
1985 4.04 11.42 7.38 102.92 208.70
1986 -2.96 10.81 7.85 05.44 *
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IRLANDA.

08BS. S INV SUP
1970 20.38 20.75 -0.37
1971 20.10 20.42 -0.31
1972 21.89 20.81 1.07
1973 23.23 22.83 0.39
1974 20.31 23.18 -2.87
1975 29.27 18.68 10.58
1976 23.88 21.82 2.05
1977 25.31 24.26 1.04
1978 26.79 25.29 L350
1979 25.54 28.85 -3.31
1980 2276 23.41 -0.64
1981 21.33 23.91 -2.58
1982 2572 23.11 2.61
1983 2421 19.55 4.66
1984 23.08 19.41 3.67
1985 2393 16.99 6.93
1986 23.42 15.41 8.00
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IRLANDA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP

1969 * * 41.65 -41.65
1970 -3.64 4.02 -41.85 -44.46
1971 -3.10 -3.42 -33.54 -36.63
1972 -2.62 -1.35 -22.36 -25.96
1973 -2.26 -1.86 -15.88 -20.77
1974 -2.44 ~3.31 -21.19 ~30.69
1975 -2.44 8.14 -18.25 -24.63
1976 -2.30 -0.24 -11.63 -17.88
1977 -1.07 -0.02 0.99 1.65
1978 0.10 1.60 -1.69 -3.17
1979 -0.21 -3.53 -3.20 -6.34
1980 041 -1.06 -5.50 -11.11
1981 -0.78 -3.36 3.85 8.02
1982 0.55 3.17 11.35 24.62
1983 1.43 6.09 25.35 55.42
1984 3.33 7.00 31.37 63.82
1985 373 10.67 28.48 57.76
1986 2.99 11.00 * *
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DINAMARCA.

OBS. CR CE SAV I1G LEN
1971 46.37 37.42 8.94 5.06 3.88
1972 45.93 37.62 8.31 442 3.88
1973 46.78 37178 8.99 3.76 5.22
1974 48.43 41.16 7.27 4.12 3.14
1975 46.14 43.52 2.62 3.97 -1.35
1976 46.90 4323 3.67 3.92 -0.25
1977 47.63 44.65 298 3.56 -0.58
1978 49.64 46.42 321 3.57 -0.35
1979 50.77 48.85 1.91 3.60 -1.68
1980 52.16 52,19 -0.03 324 -3.27
1981 52.06 55.59 -3.53 3.36 -6.89
1982 51.21 57.42 -6.21 292 -9.13
1983 53.62 58.42 4.79 2.40 -1.20
1084 5548 57.65 -2.17 1.92 4.09
1985 56.34 56.27 0.07 2.08 -2.01
1986 58.35 53.45 4.89 1.49 3.40
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DINAMARCA.

OBS. NPP PRIG BG

1970 * * -4.36
1971 -0.42 3.45 -8.25
1972 -0.74 314 -8.52
1973 -0.82 4.40 -5.68
1974 0.73 2.40 -11.03
1975 -1.29 -2.64 -13.03
1976 -148 -1.73 -8.21
1977 -0.98 -1.56 -1.09
1978 -0.92 -1.28 1.53

1979 0.21 -1.46 -0.60
1980 -0.09 -3.37 6.68
1981 1.16 -3.73 10.74
1982 1.92 -1.21 27.19

1983 3.56 -3.64 35.95
1984 4.54 0.44 4477
1985 492 291 39.21
1986 3.90 7.31 33.48

219



DINAMARCA.

OBS. I NO INF RE
1960 5.76 7.88 1.35 6.52
1961 6.03 10.95 4.64 6.31
1962 6.32 12.66 6.83 5.82
1963 6.45 6.45 5.78 0.66
1964 6.24 14.31 4.90 9.40
1965 7.35 12.32 7.13 3.19
1966 7.86 10.73 5.21 3351
1967 8.17 9.88 5.99 3.89
1968 8.43 11.26 7.17 4.08
1969 934 13.73 6.77 6.95
1970 10.57 10.53 8.07 2.45
1971 10.67 10.52 7.88 2.64
1972 10.37 14.95 0.0t 5.93
1973 11.08 14.68 0.33 5.34
1974 14.55 12.01 13.07 -1.05
1975 13.10 11.68 12.43 -0.74
1976 13.21 16.16 9.09 7.06
1977 13.38 11.18 9.40 1.77
1978 14.54 11.48 9.86 1.62
1979 15.82 11.40 7.58 3.81
1980 17.66 1.75 8.23 -0.47
1981 18.92 9.09 10.07 -0.98
1982 20.38 13.89 10.55 333
1983 14.46 10.34 7.63 2.71
1084 13.93 10.28 5.65 4.63
1985 12.01 9.09 5.16 392
1986 10.76 7.98 4.30 3.68
1987 1119 * * *

220



DINAMARCA.

0OBS. DES DBG

1970 1.00 -4.36
1971 0.99 -8.24
1972 0.99 -8.50
1973 1.04 -5.94
1974 1.08 -11.97

1975 1.05 -13.80
1976 1.04 -8.57
1977 147 -1.62

1978 1.05 1.61

1979 1.02 -0.62
1980 0.97 6.54
1981 0.88 9.55

1982 0.81 22.03
1983 0.76 27.35
1984 0.73 32.72
1985 0.70 27.65
1986 0.68 22.94
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DINAMARCA.

OBS. Vial SEl
1960 -0.22 *
1961 1.10 *
1962 0.80 *
1963 0.66 *
1964 0.51 *
1965 0.51 *
1966 0.32 *
1967 0.37 *
1968 1.76 *
1969 0.33 *
1970 -0.58 *
1971 0.22 4.10

1972 0.26 4.15
1973 0.10 5.33
1974 0.22 3.37
1975 1.59 0.24
1976 0.20 0.04
1977 -0.58 -1.16
1978 0.27 -0.08
1979 0.46 -1.21
1980 0.16 -3.11
1981 0.31 -6.58
1982 0.08 -9.05
1983 022 -6.98
1984 0.30 -3.79
1985 4.60 2.58
1986 -2.39 1.0l
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DINAMARCA.

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1966 -1.86 0.15 -1.70 2.63 *
1967 -2.34 0.19 -2.14 2.95 *
1968 -1.61 0.22 -1.39 3.35 *
1969 -2.79 0.27 -2.52 294 *
1970 -3.85 0.28 -3.57 4.28 428
1971 -2.43 0.41 -2.02 6.16 6.16
1972 -0.35 0.53 0.20 5.72 571
1973 -1.69 0.55 -1.14 5.81 6.08
1974 -3.11 0.75 -2.35 6.81 7.42
1975 -1.51 0.80 -0.70 112 7.54
1976 -4.90 0.81 -4.09 9.36 9.77
1977 -4.00 1.12 -2.87 11.57 12.44
1978 -2.73 1.50 -1.22 13.56 14.28
1979 4.1 1.92 -2.78 15.37 15.70
1980 -3.65 2.52 -1.13 18.15 17.75
1981 -3.0% 3.14 0.13 21.68 19.26
1982 4.24 3.87 -0.36 27.83 22.55
1983 -2.58 3.04 1.06 33.71 25.65
1984 -3.27 4.25 0.97 38.92 2845
1985 -4.60 428 -0.31 41.74 29.44
1986 -5.43 4.16 -1.27 38.31 26.25
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DINAMARCA.

OBS. S INV SUP

1971 13.64 19.95 -6.31
1972 16.63 20.87 -4.24
1973 16.40 23.33 -6.92
1974 15.12 21.38 -6.26
1975 16.75 16.90 -0.15
1976 15.40 20.05 4.64
1977 15.86 19.29 -3.42
1978 15.54 17.93 -2.38
1979 14.72 17.74 -3.02
1980 14.88 15.26 -0.38
1981 15.96 12.08 3.87
1982 18.27 13.38 4.88
1983 18.18 13.56 4.62
1984 17.31 16.49 0.81
1985 14.83 17.41 -2.58
1986 11.05 19.89 -8.84
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DINAMARCA.

OBS. PRIV  PRIP BP DBP
1970 * * 8.65 8.65
1971 0.83 -5.48 14.41 14.41
1972 1.30 -2.93 14.24 14.22
1973 1.37 -5.54 11.50 12.03
1974 1.49 4.76 17.87 19.40
1975 2.09 1.93 20.16 21.34
1976 2.29 -2.35 17.57 18.34
1977 2.11 -1.30 18.66 20.07
1978 243 0.05 12.03 12.66
1979 1.70 -1.31 15.98 16.32
1980 2.61 223 11.46 11.21
1981 1.98 5.86 10.93 9.73
1982 1.95 6.84 0.63 0.51
1983 0.08 4.70 -2.23 -1.70
1984 0.28 0.53 -5.85 4.27
1985 -0.64 -3.22 2.53 1.78
1986 0.25 -8.58 4.82 3.30
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GRECIA

OBS. CR CE SAV IG LEN
1961 22.01 17.36 4.65 6.80 -2.15
1962 23.18 18.39 4.79 732 -2.53
1963 23.23 18.69 4.54 5.35 -0.81
1964 23.98 19.77 420 7.94 -3.73
1965 23.66 20.61 3.04 6.85 -3.80
1966 25.24 21.53 3.71 6.11 -2.39
1967 26.20 23.61 2.58 6.19 -3.61
1968 27.30 23.52 3.77 5.69 -1.91
1969 27.17 22.50 4.67 6.98 -2.31
1970 26.83 2241 4.41 7.03 -2.61
1971 26.63 2275 3.87 7.58 -3.70
1972 26.60 22.03 4.56 8.56 -3.99
1973 25.41 21.12 4.29 8.10 -3.80
1974 21.02 25.03 1.99 7.23 -5.23
1975 27.38 26.71 0.67 3.65 -2.98
1976 29.46 27.35 2.11 3.71 -1.59
1977 29.86 29.04 0.82 3.49 -2.66
1978 30.10 29.90 0.19 3.22 -3.03
1979 30.63 29.74 0.88 3.15 -2.27
1980 30.46 30.52 -0.06 2.53 -2.59
1981 29.13 35.94 -6.80 3.09 -9.90
1982 32.31 36.96 -4.65 2.82 -1.47
1983 33.58 38.20 -4.601 3.60 -8.22
1984 34.81 40.20 -5.38 4.26 -9.64
1985 34.58 43.68 9.09 448 -13.58
1986 32.36 39.10 -6.73 3.76 -10.50
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GRECIA.

OBS. NPP PRIG BG

1960 * * -32.82
1961 -1.48 -3.64 -31.05
1962 -1.60 -4.14 -20.56
1963 -1.25 -2.07 -24.36
1964 -1.15 -4.88 -23.15
1965 -1.07 4.88 -20.78
1966 -0.99 -3.38 -19.56
1967 -1.05 -4.66 -21.08
1968 -1.12 -3.04 -20.26
1969 -1.03 -3.34 -18.52
1970 -0.95 -3.57 -11.70
1971 -0.61 4.31 -15.51
1972 -0.78 4.78 -17.27
1973 -0.78 -4.59 -14.04
1974 -1.18 -6.41 -12.16
1975 -0.98 -3.96 -7.80
1976 -0.56 -2.16 -6.55
1977 -0.47 -3.14 1.27
1978 0.10 -2.92 1.59
1979 .15 2.1 0.78
1980 0.09 -2.50 9.87
1981 1.19 -8.70 7.81
1982 0.90 -6.57 15.84
1983 1.92 -6.30 20.82
1984 2.59 -1.05 26.00
1985 332 -10.25 29.20
1986 3.45 -1.04 *
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GRECIA.

OBS. 1 NO INF RE

1960 * 7.89 3.37 451
1961 3.10 12.73 1.42 11.31
1962 5.50 6.23 4.65 1.58

1963 3.30 11.74 1.47 10.27
1964 5.30 12.21 3.60 8.60
1965 5.30 13.79 4.08 a7

1966 5.30 11.23 4.82 6.40
1967 5.80 8.05 2.42 3.62

1968 5.80 8.560 1.79 6.76

1969 5.80 13.59 3.33 10.26
1970 5.80 12.15 3.90 8.25

1971 3.80 10.50 3.16 7.34

1972 5.80 14.35 5.02 9.32

1973 5.80 28.17 19.43 8.73
1974 9.80 16.54 2093 4.39
1975 9.60 19.14 12.32 6.82
1976 8.90 2273 15.39 7.33
1977 8.50 16.81 12.92 3.88
1978 10.00 20,51 12.97 7.54
1979 11.90 23.01 18.62 4.38
1980 14.50 19.75 1770 2.05
1981 14.50 19.81 19.74 0.07
1982 14.50 25.58 25.08 0.49
1983 14.50 19.54 19.06 0.47
1984 15.40 23.61 20.31 3.30
1985 15.50 2133 17.64 3.68
1986 15.50 3090 29.37 1.53
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GRECIA.

OBS. DES DBG

1961 1.00 -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 -30.68

1968 1.48 -30.17
1969 1.53 -28.35
1970 1.66 -19.44
1971 L77 -27.51

1972 1.86 -32.14
1973 203 -28.57
1974 2.62 -31.89
1975 2.81 -21.94
1976 3.10 -20.35

1977 3.60 4.59

1978 3.93 6.28

1979 4.39 3.45

1980 4.94 48.84
1981 5.21 40.80
1982 5.51 87.36
1983 6.19 129.10
1984 6.52 169.76
1985 7.11 207.72
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GRECIA.

OBS. Vi4l SEI

1960 0.60 *

1961 2.20 0.04
1962 2.33 -0.20
1963 2.07 1.26
1964 2.37 -1.36
1965 1.57 -2.23
1966 2.62 0.22
1967 1.84 -1.76
1968 1.97 .05
1969 0.64 -1.66
1970 1.04 -1.56
1971 2.90 .79
1972 3.00 -0.99
1973 272 -1.08
1974 3.08 -2.14
1975 3.23 0.25
1976 3.01 1.41
1977 3.23 0.57
1978 3.14 0.11
1979 1.69 -0.58
1980 3.86 1.26
1981 6.65 -3.25
1682 4.77 -2.69
1983 1.76 -6.46
1984 4.95 -4.69
1985 1.07 -12.50
1986 2.62 -1.87
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GRECIA.

OBS. CA NTW  PRIN BN DBN
1960 * * * -24.52 *
1961 -2.20 -1.10 -3.31 -22.36 -22.36
1962 -1.56 -1.15 -2.72 -27.74 -30.04
1963 215 -1.31 -3.47 -33.67 -36.73
1964 -4.32 -1.59 -5.91 -30.21 -35.22
1965 -5.83 -1.40 -1.23 -30.73 -38.49
1966 -2.03 -1.46 -3.49 -25.47 -34.87
1967 -2.19 -1.36 -3.55 -26.32 -38.30
1968 -3.62 -1.40 -5.03 -24.34 -36.23
1969 -4.00 -1.24 -5.24 -22.66 -34.69
1970 -3.11 -1.17 428 -26.28 -43.63
1971 -1.50 -1.37 -2.88 -27.72 49.16
1972 -1.24 -1.40 -2.65 -36.32 -67.59
1673 -3.81 -1.64 -5.46 -23.52 -47.87
1974 278 -1.97 -4.76 -18.94 -49.65
1975 -3.66 -1.52 -5.19 -23.98 -67.40
1976 -1.88 -1.73 -3.62 -25.83 -80.26
1977 -1.91 -1.87 -3.78 -20.18 -72.78
1978 -1.34 -1.67 -3.01 -18.48 -72.67
1979 -1.86 -178 -3.65 -15.81 -69.49
1980 0.54 -1.91 -1.37 -10.97 -54.27
1981 -0.74 -1.32 -2.07 -1.15 -37.34
1982 -4.40 .82 -5.23 1.99 10.99
1983 -5.04 0.24 -4.80 8.47 52.52
1984 -4.02 1.05 -2.97 13.66 89.22
1985 -8.17 1.74 -6.42 14.95 106.37
1986 -4.81 1.77 -3.04 * *
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GRECIA.

OBS. S INV SUP
1961 13.15 13.20 -0.04
1962 14.85 13.88 0.97
1963 14.62 15.96 -1.34
1964 17.18 17.77 -0.58
1965 1741 19.44 -2.02
1966 16.55 16.18 0.36
1967 17.54 16.12 1.42
1968 15.70 17.41 -1.71
1969 17.22 18.92 -1.69
1970 20.57 21.07 -0.49
1971 22.54 20.34 2.20
1972 23.75 21.00 2.74
1973 27.66 27.67 -.008
1974 24.52 22.08 2.44
1975 22.63 23.31 -0.68
1976 22.26 22.55 -0.29
1977 23.69 2294 0.75
1978 26.13 24.44 1.68
1979 27.39 26.99 0.40
1980 29.20 26.06 3.14
1981 31.45 22.29 9.15
1982 21.35 18.28 3.07
1983 21.44 18.26 3.18
1984 21.72 16.10 j.6l
1985 22.20 16.79 5.40
1986 19.50 13.81 5.68
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GRECIA,

OBS. PRIV PRIP BP DBP

1960 * * 8.29 *
1961 0.37 0.33 8.69 8.69
1962 0.45 1.42 -1.18 -1.28
1963 -0.05 -1.40 -9.31 -10.15
1964 -0.43 -1.02 -1.05 -8.22
1965 -0.32 -2.35 -9.94 -12.46
1966 -0.47 -0.10 -5.91 -8.09
1967 -0.31 1.10 -5.23 -1.61
1968 0.27 -1.99 4.07 -6.06
1969 -0.20 -1.90 4.14 -6.33
1970 -0.21 -0.71 -14.57 -24.19
1971 -0.76 1.43 -12.20 -21.64
1972 -0.61 2.12 -19.05 -35.45
1973 -0.86 -0.87 -9.48 -19.30
1974 -0.79 1.64 -60.77 -17.75
1975 -0.54 -1.23 -16.17 -45.46
1976 -1.17 -1.46 -19.28 -59.91
1977 -1.40 -0.64 -21.45 -77.37
1978 -1.78 -0.09 -20.07 -78.96
1979 -1.94 -1.53 -16.59 -72.94
1980 -2.00 1.13 -20.85  -103.12
1981 -2.52 6.63 -14.97 -78.15
1982 -1.72 1.34 -13.85 -76.36
1983 -1.68 1.50 -12.35 -16.57
1984 -1.53 4.07 -12.33 -80.54
1985 -1.57 3.83 -14.24  -101.35
1986 -1.68 4.00 * *
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ESPANA.

OBS. CR CE SAV IG LEN
1964 18.83 15.03 3.80 3.43 (.36
1965 19.28 15.78 3.49 3.48 0.01
1966 19.44 15.74 3.70 3.48 0.21
1967 21.40 17.05 4.34 3.65 0.69
1968 21.22 17.78 3.44 3.10 0.33
1969 21.85 18.04 3.81 3.25 0.55
1970 22.52 18.76 3.75 3.07 0.67
1971 22.58 19.68 2.90 3.46 -0.56
1972 23.00 19.68 3.31 3.05 0.26
1973 23.72 19.74 3.98 2.85 1.12
1974 22.83 19.80 3.02 2.84 0.18
1975 24.35 21.23 3.11 3.07 0.04
1976 25.26 22.83 2.43 273 -0.30
1977 26.46 23.74 2.71 3.33 -0.61
1978 27.12 26.17 0.95 270 -L75
1979 28.40 27.69 G.71 2.37 -1.65
1980 29.72 29.66 0.06 2.68 -2.62
1981 3i.16 31.62 -0.46 3.44 -3.91
1982 3136 32.42 -1.06 4.56 -5.62
1983 33.45 33.97 -0.51 428 -4.79
1984 33.23 34.54 -1.30 4.18 -5.48
1985 34.09 36.07 -1.97 4.96 -6.93
1986 34.87 35.96 -1.08 4.95 -6.04
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ESPANA.

OBS. NPP PRIG BG
1963 * * -11.41
1964 -0.36 000 -llLo4

1965 -0.40 -0.38 -11.07
1966 -0.38 (.16 -14.67
1967 -0.52 0.17 -14.70
1968 -0.72 -0.38 -21.43
1969 -0.56 -.008 -19.07
1970 -0.85 -0.18 -11.66
1971 -0.50 -1.06 -7.81

1972 -0.39 -0.13 -10.14
1973 -0.50 0.62 -20.29
1974 -0.72 .53 -18.65
1975 -0.79 0.74 -18.11
1976 -0.75 -1.05 9.53

1977 -0.77 -1.38 -1.08
1978 -0.58 -2.33 4.94
1979 -0.45 -2.11 -2.49
1980 0.27 -2.89 4.54
1981 -0.51 4.42 -4.58

1982 -0.50 -6.12 -0.63

1983 -0.07 4.87 11.89
1984 1.02 4.46 19.44
1985 2.04 -4.89 31.85
1986 2.71 -3.33 *
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ESPANA.

OBRBS. I NO INF RE

1960 * 2.81 0.42 2.38
1961 4.00 13.84 1.79 12.05
1962 4.00 15.55 5.72 9.83

1963 4.00 17.99 8.48 9.50

1964 4.00 24.68 14.88 9.80
1965 4.00 16.38 9.45 6.93

1966 4.00 15.65 8.03 7.61

1967 4.00 12.36 7.69 4.66

1968 5.50 12.04 4.94 7.10

1969 3.00 13.74 4.40 9.34

1970 5.00 11.17 6.65 4.52

1971 4.89 13.35 7.98 5.36

1972 6.00 17.53 8.69 8.84

1973 6.00 20.62 11.85 877
1974 4.38 2323 16.56 6.67
1975 5.00 17.95 16.67 1.28
1976 5.0 2020 16.69 3.50
1977 10.25 26.87 22.82 4.05
1978 10.06 22.36 20.20 2.16
1979 10.82 16.91 16.69 0.22
1980 12.65 15.82 14.07 1.75
1981 12.58 11.70 11.98 -0.27
1982 12.63 15.17 13.78 1.38
1983 13.52 13.63 11.62 2.01
1984 9.74 12.97 10.90 2.07
1985 11,78 12.26 9.99 2.26
1986 9.68 13.777 9.77 3.99

1987 12.35 * * *
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ESPANA.

OBS. DES DBG

1963 1.00 -11.41
1964 116 -13.54
1965 1.46 -16.24
1966 1.67 -24.56
1967 1.89 -27.84
1968 2.06 -44.30
1969 221 -42.18
1970 247 -28.91
1971 2.64 -20.65
1972 2.88 -29.28
1973 3.20 -60.18
1974 3.82 -71.28
1975 4.70 -85.27
1976 340 -51.57
1977 6.37 -45.18
1978 7.65 -37.83

1979 8.72 -21.79
1980 9.29 -42.19
1981 9.59 -44.00

1982 951 -6.00
1983 9.76 116.09
1984 9.77 189.96
1985 10.09 321.66
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ESPANA.

OBS. V14l SEI
1960 0.96 *

1961 1.49 *

1962 2.50 *

1963 1.67 *

1964 2,12 248
1965 1.55 1.57
1966 1.46 1.68
1967 1.25 1.94
1968 1.08 1.41
1969 1.25 1.80
1970 1.37 2.04
1971 2.64 2.08
1972 1.84 2.10
1973 2.09 3.22
1974 2.38 2.57
1975 1.92 1.97
1976 L.61 1.3]
1977 2.12 1.51
1978 242 0.67
1979 3.55 1.90
1980 1.81 -0.80
1981 1.51 -2.39
1982 2.55 -3.06
1983 1.70 -3.09
1984 0.85 -4.63
1985 0.82 -6.11
1986 1.53 -4.50
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ESPANA.

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1963 * * * 8.03 8.03
1964 0.14 0.25 0.39 10.19 11.84
1965 -2.10 0.35 -1.75 13.22 19.38
1966 -2.11 0.45 -1.65 14.21 2378
1967 -1.50 0.50 -1.00 11.60 21.97
1968 -0.80 0.56 -0.23 27.49 56.82
1969 -1.10 0.72 -0.38 15.19 33.59
1970 0.23 0.68 091 12.86 31.86
1971 217 0.55 272 10.50 27.73
1972 1.24 0.53 1.78 6.65 19.19
1973 0.63 0.33 0.96 1.93 6.29
1974 -3.45 0.06 -3.38 8.34 31.89
1975 -3.04 0.35 -2.68 14.35 67.59
1976 -3.48 0.59 -2.88 8.90 48.14
1977 -1.81 0.71 -1.09 10.10 64.45
1978 0.93 0.83 1.77 6.94 53.13
1979 0.30 0.64 0.95 8.63 75.36
1980 -2.39 0.94 -1.45 13.46 125.08
1981 -2.69 1.51 -1.17 14.39 138.13
1982 -2.48 1.57 -0.91 14.67 139.58
1983 -1.52 1.74 0.22 19.76 192.93
1984 1.41 1.70 3.11 12.23 119.53
1985 1.63 £.28 291 12.27 123.93
1986 1.65 1.04 2.69 877 *
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ESPANA.

OBS. S INV SUP
1964 20.52 20.74 -0.22
1965 19.99 22.10 -2.11
1966 19.77 22.10 -2.33
1967 18.66 20.86 -2.20
1968 20.05 21.19 -1.13
1969 21.52 23.19 -1.66
1970 21.40 21.84 0.44
1971 22.23 19.50 2.73
1972 21.96 20.98 0.98
1973 21.78 22.27 -0.49
1974 22.02 25.66 -3.63
1975 20.82 23.91 -3.08
1976 19.45 22.63 -3.18
1977 18.84 20.04 -1.20
1978 20.89 18.20 2.68
1979 20.29 18.33 1.96
1980 19.38 19.16 0.22
1981 20.48 16.26 1.21
1982 21.43 18.30 3.13
1983 20.65 17.37 3.27
1984 22.78 15.88 6.89
1985 23.62 15.05 8.56
1986 23.89 16.19 7.69
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ESPANA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP

1963 * * 19.45 19.45
1964 0.62 0.39 21.83 25.39
1965 0.75 -1.36 24.30 35.62
1966 0.84 -1.48 28.89 48.34
1967 1.02 -1.17 26.30 49.81

1968 1.29 0.15 48.92 101.12
1969 1.29 -0.37 34.26 75.78
1970 1.54 1.09 24.53 60.78
1971 105 3.79 18.32 48.38
1972 0.93 1.92 16.80 48.47
1973 0.83 0.34 22.22 72.48
1974 0.78 -2.84 27.00 103.18
1975 1.14 -1.94 32.46 152.86
1976 1.35 -1.83 18.43 09.71

1977 1.48 0.28 17.18 109.63

1978 1.41 4.10 11.89 90.97
1979 1.10 3.06 11.13 97.16
1980 1.21 1.44 18.00 167.28

1981 2.02 3.24 18.98 182.14
1982 2.08 5.21 15.30 145.58
1983 1.82 5.10 7.87 76.84

1984 0.67 7.57 -1.20 -70.43

1985 0.75 7.81 -19.57 -197.73
1986 -1.66 6.03 * *

241



PORTUGAL.

OBS. CR CE SAV IG LEN
1961 17.89 17.09 0.80 L70 -0.90
1962 18.80 17.50 1.30 0.73 0.57
1963 18.49 16.95 1.53 277 -1.24
1964 18.74 17.04 1.69 2.80 -1.10
1965 19.85 17.29 2.56 2.30 0.26
1966 20.25 17.38 2.86 2.4] 0.44
1967 20.48 18.10 2.37 2.26 0.10
1968 21.38 18.51 2.87 2.24 0.62
1969 22.33 18.05 4.28 272 1.55
1970 23.91 19.20 4.70 2.04 2.65
1971 23.08 18.78 429 2.19 2.09
1972 2297 19.62 3.34 2.66 0.68
1973 22.60 19.42 3.18 1.77 1.40
1974 22.94 22.59 0.35 1.97 -1.61
1975 24.69 27.16 -2.46 3.00 -5.46
1976 28.02 30.80 -2.78 422 -1.00
1977 30.53 30.80 -0.26 4.38 -4.65
1978 29.45 31.75 -2.29 4.63 -6.92
1979 29.97 31.21 -1.23 3.01 -6.25
1980 31.37 33.76 -2.39 3.12 -5.51
1981 33.25 37.60 -4.35 6.27 -10.62
1982 35.41 36.21 -0.80 6.82 -1.63
1983 38.13 36.65 1.48 11.71 -16.22
1984 37.46 38.67 -1.20 5.86 -1.07
1985 3593 39.42 -348 3.92 -1.41
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PORTUGAL.

OBS. NPP PRIG BG

1960 * * -10.03
1961 -0.35 -1.26 -8.76
1962 -0.32 0.24 -6.92
1963 -0.26 -1.50 -12.42
1964 -0.45 -1.55 -9.41

1965 -0.32 -0.06 -8.13

1966 -0.29 0.15 -8.37
1967 -0.37 -0.26 -8.83

1968 -0.41 0.21 -1.02
1969 -0.33 1.22 -8.67

1970 -0.40 2.24 -3.62
1971 0.18 1.91 -3.61

1972 0.18 0.49 6.53
1973 -0.29 116G -1.93

1974 -0.09 -1 4.57
1975 0.30 -5.16 1.61

1976 0.12 -6.88 10.96
1977 0.88 -3.76 12.85
1978 1.65 -5.27 9.36
1979 1.23 -5.02 17.25
1980 227 -3.24 31.14
1981 4.35 -6.27 28.96
1982 3.94 -3.68 26.85
1983 4.18 -6.04 37.01
1984 6.46 -0.60 49.10
1985 8.10 0.69 65.30
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PORTUGAL.

OBS. I NO INF RE
1960 3.46 8.91 2.08 6.83
1961 3.82 7.63 1.93 5.70
1962 3.96 6.33 -0.23 6.57
1963 418 8.58 3.42 5.16
1964 3.94 8.23 1.58 6.64
1965 3.88 11.46 3.65 7.80
1966 3.96 9.55 1.04 8.51
1967 5.00 11.79 362 8.17
1968 5.11 8.76 -0.02 8.79
1969 5.15 9.63 7.53 2.09
1970 5.28 12.27 274 9.52
1971 5.70 12.04 5.09 6.94
1972 6.01 16.39 7.72 8.66
1973 5.50 20.08 9.20 10.88
1974 5.83 20.23 18.86 1.36
1975 7.42 11.17 16.21 -5.04
1976 9.74 24.31 16.30 8.00
1977 10.80 33.46 26.37 7.08
1978 16.17 25.80 21.68 4.12
1979 16.68 26.16 18.85 7.30
1980 16.68 26.45 20.65 5.79
1981 16.70 19.50 18.01 1.49
1982 16.79 23.10 20.25 2.85
1983 19.22 23.32 23.69 -0.37
1984 21.50 23.09 25.09 -1.99
1985 20.75 25.63 21.64 3.99
1986 15.54 * * *
1987 15.02 * * *
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PORTUGAL.

OBS. DES DBG
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 -12.09
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 40.01
1978 4.02 37.69
1979 4.45 76.82
1980 491 153.21
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.

OBS. V14l SE]

1960 0.53 *

1961 0.45 -0.44
1962 1.60 2.18
1963 1.53 0.29
1964 2.79 1.6%
1965 2.14 241
1966 1.08 1.53
1967 2.31 2.41
1968 2.45 3.08
1969 1.63 3.18
1970 2.43 5.08
1971 3.26 5.36
1972 4.28 4.96
1973 2.85 4.26
1974 7.16 5.54
1975 9.50 4.03
1976 1.90 -5.10
1977 1.22 -342
1978 2.81 -4.10
1979 5.39 -0.86
1980 3.89 -1.62
1981 6.55 -4.07
1982 5.85 -1.77
1983 2.69 -1.53
1984 0.62 -0.44
1985 1.07 -60.34
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PORTUGAL.

OBS. CA NTW  PRIN BN DBN
1961 9.68 * * * *
1962 -3.28 * * * *
1963 -3.24 * * -15.68 -15.68
1964 0.01 -0.57 -0.55 -1879 -19.65
1965 -0.34 -0.65 -1.00 -8.06 -8.81
1966 0.78 -0.29 0.49 -10.66 -12.61
1967 3.56 -0.47 3.08 9.59 -12.02
1968 1.52 -0.45 1.07 -13.43 -18.05
1969 3.56 .63 293 -11.37 -15.86
1970 1.87 -0.53 1.33 -4.38 -6.39
1971 2.47 -0.22 2.25 -5.15 -8.10
1972 5.37 -0.26 5.11 -17.68 -29.65
1973 3.03 -0.81 222 -21.60 40.41
1974 -0.16 -1.04 -1.21 1.58 3.48
1975 -5.53 0.10 -5.42 11.86 30.35
1976 -8.01 0.92 -1.08 14.70 39.10
1977 -9.35 1.19 -8.16 14.89 46.36
1978 -5.72 1.91 -3.80 16.71 67.25
1979 -1.73 2.20 0.47 19.09 85.04
1980 -5.94 251 -3.42 29.78 146.54
1981 -12.15 4.16 -1.99 41.82 228.09
1982 -13.56 5.70 -7.85 34.51 193.65
1983 -8.36 537 298 36.52 218.73
1984 -3.44 6.37 2.93 34.49 215.40
1985 0.35 5.69 6.04 28.73 182.34
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PORTUGAL.

OBS. S INV SUPp
1961 9.74 18.53 -8.78
1962 11.6% 15.55 -3.85
1963 14.07 16.07 -2.00
1964 18.09 16.97 1.11
1965 17.87 18.48 -0.61
1966 17.72 17.38 0.33
1967 21.13 17.68 3.45
1968 18.09 17.19 0.89
1969 18.21 16.20 2.00
1970 20.07 20.85 0.77
1971 19.54 19.16 0.38
1972 26.12 21.43 4.69
1973 25.62 24.00 1.62
1974 18.07 22.62 -4.54
1975 21.56 21.62 -0.06
1976 21.88 22.89 -1.01
1977 21.33 26.03 -4.70
1978 2840 27.20 1.20
1979 30.24 25.72 4.52
1980 28.26 28.69 -0.42
1981 28.06 29.59 -1.53
1982 23.89 29.82 -5.92
1983 26.52 24.66 1.86
1984 22,10 16.08 3.62
1985 25.30 17.54 1.76
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PORTUGAL.

OBS. PRIV PRIP BP DBP

1963 * * -3.25 -3.25
1964 -0.11 1.000 9.38 -9.81
1965 -0.32 .93 0.06 0.07
1966 .002 0.33 -2.29 -2.71

1967 -0.10 3.34 -0.75 -0.94
1968 -0.03 0.85 -6.40 -8.60
1969 -0.36 1.70 -2.70 -3.76
1970 -0.12 -0.90 -0.75 -1.10

1971 -0.03 0.34 -1.54 -2.42
1972 -0.07 4.61 -11.15 ~-18.70
1973 -0.51 L1i -19.66 -36.78

1974 -0.95 -3.50 -2.98 -6.54
1975 -0.19 -0.26 10.24 26.21
1976 0.80 -0.20 3.74 9.95
1977 0.30 4.39 2.04 6.35
1978 0.26 1.46 7.34 29.55
1979 097 549 1.84 8.21
1980 0.24 -0.18 -1.35 -6.67
1981 -0.18 -1.72 12.86 70.16
1982 1.75 4.17 7.65 42.96
1983 1.19 3.05 -0.48 -2.91
1984 -0.08 3.54 -14.61 91.26
1985 -2.41 3.35 -36.57  -232.10
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BELGICA.

OBS. CR CE SAV G LEN
1961 28.43 27.67 0.75 2.08 -1.32
1962 29.18 28.21 0.96 2.29 -1.32
1963 29.36 28.94 0.41 2.53 2,11
1964 29.98 27.83 2.14 298 -0.83
1965 30.67 29.75 091 2.51 -1.59
1966 32.44 30.63 1.81 2.82 -1.01
1967 33.19 31.38 1.81 3.12 -1.31
1968 33.81 32.88 0.93 3.44 -2.51
1969 34.30 32.88 1.42 3.24 -1.81
1970 35.22 33.03 2.18 3.45 -1.27
1971 35.71 34.00 1.71 4.01 -2.30
1972 35.55 34.37 0.68 3.97 -3.2%
1973 36.42 35.82 0.60 3.31 271
1974 37.69 36.33 1.35 3.07 -1.72
1975 40.43 41.16 -0.72 3.29 4.02
1076 40.14 41.6] -1.47 3.31 -4.79
1977 41.55 43.23 -1.68 321 -4.89
1978 42.37 44.66 -2.29 3.09 -5.38
1979 43.09 46.07 -2.97 321 -6.19
1980 42.68 47.25 -4.56 3.46 -8.02
1981 43.37 5172 -8.35 3.41 -11.76
1982 45.11 52.17 -7.05 3.15 -10.21
1983 44.55 52.25 -7.69 2.77 -10.47
1984 45.64 51.65 -6.00 2.40 -8.41
1985 45.89 51.70 -5.81 2.03 -7.84
1986 45.12 5155 -6.43 1.84 -8.28
1987 45.62 50.77 -5.14 1.70 -6.85
{988 44.30 48.98 -4.68 1.69 -6.37

250



BELGICA.

OBS. NPP PRIG BG
1961 3.09 1.76 66.49
1962 2.89 1.56 67.61

1963 2.96 0.84 60.09
1964 291 2.07 58.79
1965 2.88 1.28 54.29

1966 2.89 1.88 55.90
1967 2.98 1.67 5092

1968 3.05 0.53 52.62

1969 3.26 1.44 53.12

1970 3.36 2.09 53.05

1971 3.31 1.00 55.28
1972 3.30 009 52.57

1973 3.31 0.60 41.61

1974 3.49 177 55.90
1975 3.28 0.74 43.20

1976 3.61 -1.17 65.12

1977 3.99 -0.89 70.61

1978 4.52 -0.85 50.17

1979 4.93 -1.25 42.12

1980 5.42 -2.60 48.95

1981 7.01 ~4.75 62.54

1982 8.02 -2.18 89.23

1983 8.73 -1.74 83.92

1984 9.05 0.63 110.13
1985 9.72 1.87 136.29
1986 10.46 2.18 147.15
1987 9.90 3.05 *
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BELGICA.

OBS. | NO INF RE
1960 5.17 * 0.96 *
1961 5.38 * 0.93 *
1962 4.66 7.07 1.21 5.85
1963 4.71 7.53 303 4.49
{964 5.42 11.90 4.61 7.29
1965 5.34 8.89 5.07 3.81
1966 5.74 7.46 4.48 2.98
1967 5.72 1.14 3.05 4.09
1968 6.41 6.99 2.62 4.36
1969 6.89 10.96 4.19 6.77
1970 7.05 11.25 2.33 8.92
1971 6.83 9.46 5.55 3.90
1972 0.68 11.84 6.18 5.65
1973 717 13.59 727 6.32
1974 0.87 17.47 12.53 4.93
1975 6.49 10.51 12.30 -1.79
1976 9.53 13.84 7.71 6.13
1977 6.64 8.12 7.51 0.60
1978 6.89 7.40 4.40 299
1979 10.51 6.77 4.49 227
1980 13.90 8.00 3.71 4.29
1981 14.88 3.85 5.08 -1.23
1982 13.96 8.74 7.12 1.62
1983 10.38 6.00 5.85 G.15
1984 11.60 7.56 5.23 2.33
1985 9.44 6.91 551 1.40
1986 8.09 5.40 3.81 1.58
1987 7.00 4.00 1.33 2.66
1988 * 6.28 * x
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BELGICA

OBS. DES DBG
1962 1.00 67.61
1963 1.02 61.58
1964 1.05 62.00
1965 112 61.22
1966 1.16 65.36
1967 1.18 60.58
1968 1.20 63.51
1969 1.21] 64.49
1976 1.26 67.14
1971 1.32 73.04
1972 1.35 71.34
1973 1.43 59.54
1974 1.52 85.47
1975 1.65 71.50
1976 1.72 112.30
1977 1.80 127.24
1978 1.82 91.78
1979 1.83 77.45
1980 1.77 86.77
1981 1.67 104.67
1982 L.50 134.52
1983 1.43 120.24
1984 1.37 151.19
1985 1.31 179.85
1986 1.28 189.41
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BELGICA.

OBS. V14l SEI

1961 1.31 -.008
1962 1.07 -0.25
1963 1.83 -0.28
1964 1.22 0.39
1965 1.10 -0.49
1966 0.55 -0.45
1967 0.31 -0.99
1968 0.37 -2.13
1969 0.02 -1.79
1970 0.42 -0.85
1971 0.96 -1.33
1972 1.82 -1.46
1973 1.62 -1.09
1974 0.53 -1.19
1975 077 -3.24
1976 0.72 -4.06
1977 0.95 -3.93
1978 0.81 -4.57
1979 (.35 -5.84
1980 G.11 -1.90
1981 0.18 -11.58
1982 002 -10.20
1983 0.32 -10.15
1984 0.05 -8.35
1985 -0.07 -1.92
1986 0.38 -1.89
1987 0.21 -6.63
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BELGICA.

OBS. CA NTW PRIN BN DBN
1961 0.04 -0.21 -0.26 -0.35 *
1962 0.60 -0.01 0.59 3.30 3.30
1963 -0.52 0.14 -0.37 240 2.46
1964 0.12 0.11 0.24 -1.45 -1.53
1965 1.03 -0.07 0.96 -2.48 -2.79
1966 -0.28 ~0.13 -0.41 270 -3.16
1967 0.75 -0.14 0.60 -3.21 -3.82
1968 0.79 -0.19 0.59 -2.09 -2.53
1969 1.18 -0.13 1.05 -5.29 -6.43
1970 2.74 -0.33 2.40 -2.51 -3.18
1971 2.10 -0.15 1.94 -3.52 4.65
1972 3.58 -0.21 3.37 0.26 0.36
1973 1.89 0.01 1.91 -0.45 -0.65
1974 0.32 -0.03 0.28 0.07 0.11
1975 0.15 .004 0.15 -1.36 -2.25
1976 0.18 -0.11 0.06 2.63 4.53
1977 -1.16 0.16 -1.00 3.56 6.43
1978 ~1.30 0.22 -1.07 6.65 12.18
1979 -2.87 .65 -2.22 775 1426
1980 4.25 0.99 -3.25 7.01 12.43
1981 -3.70 1.00 276 11.54 19.31
1682 -3.69 1.48 -2.20 16.01 24.14
1983 -0.87 1.56 0.69 13.49 19.34
1984 -0.57 1.45 0.88 17.21 23.63
1985 0.21 1.52 1.73 18.86 24.89
1986 1.85 1.44 3.30 16.83 21.66
1987 1.12 113 2.25 * *
1988 1.09 * * * *
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BELGICA.

OBS. 5 INV SUp

1961 20.14 18.87 1.27
1962 20.64 18.711 1.93
1963 19.83 18.23 1.59
1964 21.58 20.61 0.96
1965 22.64 20.01 2.63
1966 21.48 20.76 0.72
1967 22.00 19.94 2.06
1968 21.98 18.67 3.30
1969 22.68 19.68 3.00
1970 24.56 20.54 4.01

1671 23.55 19.14 4.41
1972 24.46 17.58 6.87
1973 23.70 19.09 4.61

1974 23.55 21.51 2.04
1975 22.17 18.29 3.87
1976 2348 18.50 4.97
1977 22.06 18.33 372
1978 22.37 18.29 4.08
1979 21.15 17.83 3.32
1980 21.73 17.97 3.76
1981 22.09 14.03 8.05
1982 20.40 13.88 6.51

1983 21.99 12.39 9.60
1984 21.36 13.52 7.84
1985 20.56 12.50 8.05
1986 22.64 12.50 10.13
1987 22.27 14.29 7.97
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BELGICA.

OBS. PRIV PRIP BP DBP
1961 -3.31 -2.03 -66.85 *

1962 -2.90 -0.97 -64.30 -64.30
1963 -2.81 ~1.21 -57.69 -59.11

1964 -2.79 -1.83 -60.25 -63.53

1965 -2.95 -0.32 -56.77 -64.02

1966 -3.03 -2.30 -38.61 -68.52

1967 -3.12 -1.06 -54.14 -64.4]

1968 -3.24 0.06 -54.72 -66.04

1969 -3.39 -0.39 -58.42 -70.92

1970 -3.70 0.30 -55.56 -70.32

1971 -3.46 0.94 -58.80 -77.69

1972 -3.51 3.36 -52.30 -70.98

1973 -3.30 1.31 -42.07 -60.19

1974 -3.53 -1.49 -55.82 -85.36

1975 -3.27 0.59 -44.56 -73.75

1976 -3.73 1.24 -62.49  -107.76
1977 -3.83 -0.10 £67.04  -120.81
1978 -4.30 -0.21 -43.51 -79.60

1979 -4.28 -0.9¢6 -34.36 -63.18

1980 4.42 -0.65 -41.94 -74.34

1981 -6.00 2.04 -50.99 -85.35

1982 -6.54 -0.02 -73.21 -11037
1983 -1.16 2.43 -7042  -100.90
(984 -1.39 0.24 9291 -127.55
1985 -8.20 -0.14  -11743  -154.96
1986 9.01 .12 -13032  -167.74
1987 -8.77 -0.79 * *
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