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ABSTRACT 

Este trabajo trata de poner de relieve los efectos perniciosos del déficit pú­
blico en términos de elevación del nivel de precios en el conjunto de países de la 
Unión Europea. En la literatura económica parece respaldada la hipótesis de que 
niveles elevados de déficit público contribuyen al aumento de la inflación, aun­
que existen diferencias de criterio en cuanto la cuantificación de dicha relación. 
Por otro lado, existe menos disparidad de criterios al afirmar que la monetariza­
ción del déficit público puede a largo plazo generar procesos inflacionarios. Con 
vistas a medir el grado de influencia del déficit público y el nivel de masa mone­
taria sobre la inflación, se ajusta un panel dinámico basado en el modelo de Sar­
gent y Ljungqvist (2000) que contrasta la existencia de una relación estable a 
largo plazo entre déficit, inflación y masa monetaria. Se utilizan series anuales 
con una longitud de 34 años para todos los países de la Unión Europea. Además 
del ajuste del panel, se analiza la robustez de las estimaciones en el largo plazo a 
través de técnicas de "panel cointegration" en modelos dinámicos. Se concluye 
con una cuantificación del grado de influencia de las variables déficit público y 
masa monetaria sobre la inflación en los países de la Unión Europea acompaña­
da de una exposición de las políticas adecuadas ante el tema del déficit público. 

Códigos JEL: C32, C33, C51, E31, E51, E62. 
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1. INTRODUCCIÓN 

La literatura macroeconómica contemporánea ha realizado esfuerzos im­
portantes para intentar explicar el porqué de la variación tan fuerte de la infla­
ción en las décadas recientes, tanto entre los distintos países como a través del 
tiempo dentro de cada país. Sargent y Wallace (1981) sostienen que sucesivos 
déficits persistentes en los países tienden a ser financiados antes o después con 
la creación de dinero produciendo inflación. Por lo tanto, estos autores involu­
cran la masa monetaria como un factor determinante de la inflación. Investiga­
ciones más recientes, como las de Ljungqvist y Sargent (2000) y Fisher, Sahay y 
Végh (2000) utilizan modelos que involucran los desequilibrios presupuestarios 
en términos de déficit fiscal como causantes de la inflación. Más concretamente, 
estos últimos autores utilizaron un panel de efectos fijos por países para obser­
var que los déficits fiscales han sido un determinante de inflaciones altas sobre 
todo en aquellos países más castigados por las fuertes subidas de precios. Tam­
bién comprobaron que la relación entre déficit fiscal e inflación pierde fuerza 
para países con subidas de precios no tan acusadas. 

También existen teorías que no consideran variables fiscales como determi­
nantes de la inflación. Por ejemplo, Campillo y Miron (1997) incluyen el por­
centaje de la deuda sobre el PIB como variable explicativa de la inflación y sin 
embargo, no incluyen entre las variables explicativas ningún tipo de déficit ni 
otras variables fiscales. 

En este trabajo se utiliza una especificación econométrica basada en un mo­
delo de panel dinámico para los países de la Unión Europea en el período de 
tiempo que va desde 1970 a 2003 y que hace depender la inflación del compo­
nente permanente del déficit fiscal escalado por el porcentaje sobre el PIB de la 
masa monetaria. Se trata por tanto de un enfoque que considera variables fisca­
les como determinantes de la inflación. 

Un valor añadido de este trabajo lo constituye el uso de la teoría de la coin­
tegración sobre modelos de panel dinámicos para intentar validar a largo plazo 
la dependencia de la inflación del déficit fiscal. Esto es importante, ya que los 
gobiernos pueden financiar temporalmente déficits presupuestario con deuda, 
o aplicar cualquier otra medida temporal de política económica o fiscal, que 
lleve a una relación a corto plazo entre las variables de nuestro modelo que se­
ría espúrea. La teoría de la cointegración, tan de moda actualmente, aborda 
precisamente este problema. Trata de eliminar relaciones espúreas temporales 
entre las variables de un modelo, buscando la estabilidad del mismo en el largo 
plazo. 
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 2. EL MODELO 

La idea general es partir del modelo de Ljungvist y Sargent (2000) que pos­
tula que la inflación depende del déficit fiscal D’ escalado por la oferta monetaria 
M1 mediante la forma funcional simple siguiente: 

 D' π = β'  M1 

Dividiendo numerador y denominador por el PIB se tiene: 

 D'  
 PIBπ = β' 
 M1 
 PIB  

La aplicación de logaritmos transforma el modelo anterior en el siguiente: 

Ln(π) = α + βLn(D) + γLn(M) 

Pero la relación entre las variables de este modelo es dinámica. Sus variables 
pueden depender de sus valores pasados, de modo que el modelo para el panel 
de los países de la Unión Europea puede ampliarse expresándose de modo más 
general mediante el modelo dinámico de efectos fijos siguiente: 

p q q 

Ln(πi,t ) = αi + ∑λ ijLn(πi,t−j) +∑βi,j Ln(Di,t−j) + ∑ γi,j Ln(Mi,t−j) + εi,t 
j=1 j=0 j=0 

donde πi,t representa la tasa de inflación observada en el país i en el año t (tasa 
de variación interanual del IPC), Di,t representa el porcentaje sobre el PIB del 
déficit público incluidos pagos de intereses en el país i en el año t, y Mi,t repre­
senta el porcentaje sobre el PIB del stock de masa monetaria en el país i en el 
año t. 

Se utilizarán series de datos anuales de longitud 34 para un panel de 14 países 
de la Unión Europea (se excluye Luxemburgo por no existir datos de masa mo­
netaria), desde 1970 hasta 2003, lo que permitirá utilizar razonablemente la 
teoría de la cointegración. 

El modelo de panel utilizado presenta una estructura de modelo autorregre­
sivo con retardos distribuidos (ARDL), donde la variable dependiente presenta p 
retardos y las variables independientes presentan un máximo de q retardos. 

Los valores óptimos de (p,q) pueden elegirse de acuerdo a la estructura de 
modelo autorregresivo AR de cada serie temporal afectada. Además, en la prác­
tica, el criterio SBC (Schwartz Batesian Criterion) lleva a la restricción (p,q) ≤ 2 
en orden a conservar los grados de libertad. Cuando el modelo envuelve varios 
parámetros, estimándose con datos anuales, es muy común limitar el número de 
retardos de la estructura autorregresiva como mucho a dos. En nuestro caso, 
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los modelos AR ajustables a nuestras series temporales para los distintos países 
indican que un único retardo para la variable dependiente es suficiente. Lo mis­
mo ocurre con las variables independientes en la mayoría de los países. 

Los valores adecuados de p y q para nuestros datos nos llevan a especificar el 
modelo dinámico de panel a utilizar como sigue: 

Ln(πi,t ) = α i + λ i,1Ln(πi,t−1) + βi Ln(Di,t ) + βi,1Ln(Di,t−1) + γ iLn(Mi,t ) + γ i,1Ln(Mi,t−1) + εi,t 

Una vez definido el modelo, se tratará de evitar el problema espúreo, es de­
cir, se intentará evitar la presencia de una regresión estática entre series eco­
nómicas afectadas por tendencias comunes que nos lleve a encontrar una 
medida de ajuste global elevada en el corto plazo. Este problema ocurre de 
forma muy frecuente cuando las variables del modelo son no estacionarias, en 
cuyo caso puede poseer una tendencia temporal similar que las correlacione 
fuertemente a corto plazo, tendencia que no puede mantenerse a largo plazo. 
Este problema se salva a través del análisis de cointegración. 

3. EVOLUCIÓN DE LAS MAGNITUDES DEL MODELO 

El gráfico siguiente presenta la evolución de la tasa de variación interanual del 
IPC en todos los países de la Unión Europea en el periodo comprendido entre 
1970 (año1) y 2003 (año34). 

INFLACIÓN 
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Este gráfico presenta una evolución paralela de la inflación en la mayoría de 
los países de la Unión Europea. En los últimos años de las series se observa de 
forma muy acusada el fenómeno de la convergencia. No obstante, para compa­
rar las evoluciones de la tasa de variación del IPC en los distintos países en tér­
minos estadísticos, es necesario utilizar su matriz de correlaciones acompañada 
de los correspondientes contrastes de significatividad de los coeficientes de co­
rrelación obtenidos en la matriz. Estas correlaciones resultan altas y bastante 
significativas. 

El gráfico siguiente presenta la evolución del Déficit Público en porcentajes 
del PIB en todos los países de la Unión Europea en el período 1970 (año1) al 
2003 (año34). 
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Al igual que en el caso de la tasa de inflación, este gráfico presenta una evolu­
ción paralela del déficit público en la mayoría de los países de la Unión Europea. 
También en los últimos años de las series se observa el fenómeno de la conver­
gencia, pero en este caso de forma más lenta que para la inflación. La matriz de 
correlaciones para evidenciar el paralelismo del déficit país a país tiene valores 
altos y significativos. 

El gráfico siguiente presenta la evolución de la Masa Monetaria en porcenta­
jes del PIB en todos los países de la Unión Europea, salvo en Luxemburgo, ya 
que no existen datos de masa monetaria para este país, en el período 1970 
(año1) al 2003 (año34). 

— 10 —
 



 

    

 

 

  

 

 

Instituto de Estudios Fiscales 

Como en los casos anteriores, este gráfico presenta una evolución paralela 
de la masa monetaria en la mayoría de los países de la Unión Europea. 

Las fuertes interrelaciones encontradas entre las evoluciones de las tres 
magnitudes durante el período considerado en los diferentes países de la Unión 
Europea, acusadas por el proceso de convergencia conducen a la aceptación de 
la modelización simultánea en todos ellos mediante la formulación del panel di­
námico de efectos fijos homogéneo (βi = β, γi = γ ∀ i = 1,…,14) siguiente: 

Ln(πi,t ) = αi + λ Ln(πi,t−1) + β Ln(Di,t ) + β1Ln(Di,t−1) + γ Ln(Mi,t ) + γ1Ln(Mi,t−1) + εi,t 

4. ESTIMACIÓN DE MODELOS DE PANEL DINÁMICOS 

Partiremos del modelo general: 
Ln(πi,t ) = α i + λi,1Ln(πi,t−1) + βi Ln(Di,t ) + βi,1Ln(Di,t−1) + γiLn(Mi,t ) + γi,1Ln(Mi,t−1) + εi,t 

i = 1,…,14 (países de la Unión Europea). 
t = 1,…,34 (años desde 1970 hasta 2003). 

Pero inicialmente consideraremos el modelo de panel dinámico homogéneo 
más sencillo y habitual siguiente: 

Ln(π ) = α + λ Ln(π ) + βLn(D ) + γLn(M ) + εi,t i i,t−1 i,t i,t it 

Posteriormente se realizarán ampliaciones y se estudiará la sensibilidad de los coe­
ficientes estimados a la introducción de retardos en las variables exógenas del panel. 
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La estimación del modelo dinámico de efectos fijos anterior lleva a los si­
guientes resultados: 

Variable Estimación Error t Valor Pr > |t| 
CS1 0.253478 0.1237 2.05 0.0410 
CS2 0.246908 0.1165 2.12 0.0347 
CS3 0.296277 0.1119 2.65 0.0084 
CS4 0.172507 0.0925 1.86 0.0630 
CS5 0.193393 0.0952 2.03 0.0428 
CS6 0.122997 0.0973 1.26 0.2068 
CS7 0.201338 0.1169 1.72 0.0856 
CS8 0.40498 0.1103 3.67 0.0003 
CS9 0.284323 0.1159 2.45 0.0145 
CS10 0.359935 0.1155 3.12 0.0019 
CS11 0.198994 0.0947 2.10 0.0361 
CS12 0.339558 0.1146 2.96 0.0032 
CS13 0.187181 0.0971 1.93 0.0545 
CS14 0.249089 0.1086 2.29 0.0223 

p1 0.872122 0.0259 33.65 <.0001 
d -2.0946 0.5376 -3.90 0.0001 
m 0.09333 0.1295 0.72 0.4714 

R–Cuadrado 0.9681 

F Test for No Fixed Effects (Pr > F =  0.1980) 

Se observa que el coeficiente de determinación R2 presenta un valor muy 
alto (96%) con la que la variabilidad explicada es alta. El contraste de la F acepta 
los efectos fijos ampliamente. 

Las estimaciones de los efectos fijos resultan altamente significativas para la 
mayoría de los países (p-valores de la t de Student inferiores a 0,1). 

Las estimaciones de los parámetros del modelo también resultan significativas, 
presentando el parámetro de la masa monetaria los mayores problemas. Se ob­
serva que estos problemas desaparecen introduciendo dinámica en el modelo y 
utilizando un retardo de esta variable. Los nuevos resultados del modelo estima­
do considerando la masa monetaria con un retardo serían ahora los siguientes: 

Variable Estimación Error t Valor Pr > |t| 
CS1 0.197677 0.1210 1.63 0.1031
 
CS2 0.196445 0.1145 1.72 0.0869
 
CS3 0.247026 0.1102 2.24 0.0255
 
CS4 0.135175 0.0917 1.47 0.1410
 
CS5 0.158355 0.0944 1.68 0.0942
 
CS6 0.090068 0.0960 0.94 0.3484
 
CS7 0.14627 0.1145 1.28 0.2021
 
CS8 0.364665 0.1088 3.35 0.0009
 
CS9 0.232336 0.1139 2.04 0.0419
 
CS10 0.311476 0.1139 2.73 0.0065
 
CS11 0.162349 0.0929 1.75 0.0813
 
CS12 0.293518 0.1128 2.60 0.0096
 
CS13 0.150142 0.0962 1.56 0.1192
 
CS14 0.204428 0.1062 1.93 0.0548
 

p1 0.872915 0.0258 33.83 <.0001
 
d -2.10469 0.5368 -3.92 0.0001
 
m1 0.176973 0.1278 0.39 0.1667
 

R–Cuadrado 0.9682
 

F Test for No Fixed Effects (Pr > F =  0.2947)
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Se observa la mejora de la significatividad del parámetro estimado de la masa 
monetaria sin haber diferido demasiado las estimaciones del resto de los coefi­
cientes ni la significatividad de los mismos. 

Podemos ampliar el modelo con la introducción de nuevos retardos de las 
variables endógenas. Si introducimos un retardo para el déficit obtenemos los 
siguientes resultados para la estimación del panel dinámico homogéneo. 

Variable Estimación Error t Valor Pr > |t| 
CS1 0.205513 0.1218 1.69 0.0922 
CS2 0.203697 0.1152 1.77 0.0778 
CS3 0.256781 0.1115 2.30 0.0217 
CS4 0.139795 0.0920 1.52 0.1295 
CS5 0.163604 0.0949 1.72 0.0853 
CS6 0.092526 0.0961 0.96 0.3362 
CS7 0.151479 0.1149 1.32 0.1881 
CS8 0.3761 0.1105 3.40 0.0007 
CS9 0.241476 0.1150 2.10 0.0362 
CS10 0.323124 0.1156 2.80 0.0054 
CS11 0.168396 0.0935 1.80 0.0725 
CS12 0.302911 0.1139 2.66 0.0081 
CS13 0.155463 0.0966 1.61 0.1084 
CS14 0.210958 0.1068 1.98 0.0488 

p1 0.870493 0.0261 33.32 <.0001 
d -1.65001 0.9233 -1.79 0.0746 
d1 -0.54046 0.8927 -0.61 0.5452 
m1 0.176314 0.1279 1.38 0.1686 

R–Cuadrado 0.9682 

F Test for No Fixed Effects (Pr > F =  0.2791)
 

Los resultados de las estimaciones de los efectos fijos y de los parámetros 
tampoco difieren demasiado, pero la significatividad del parámetro relativo al 
retardo del déficit es baja. 

Se observa que en todos los casos el coeficiente de determinación es superior 
al 95%, que se acepta claramente la hipótesis de los efectos fijos a través del con­
traste de la F, y que los efectos fijos presentan una significatividad superior al 90%. 

Del análisis anterior se deduce que la sensibilidad de los valores estimados de 
los parámetros del modelo a la introducción de retardos en las variables no es 
alta, siendo la variación más acusada la relativa a la significatividad individual de 
algunos de los parámetros. Los estudios anteriores nos llevan a aceptar como 
modelo de panel dinámico homogéneo más idóneo el siguiente: 

Ln(π ) = α + λ π + βLn(D ) + γ Ln(M ) + εi,t i i,t−1 i,t i,t−1 it 

5. ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN EN EL PANEL
 

Con el fin de asegurar la existencia de una relación no espúrea entre las va­
riables del modelo, se analiza si existe cointegración en el panel. 
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El concepto de cointegración es la noción estadística equivalente a la idea de 
equilibrio estable en el tiempo, de modo que cuando existe una relación de este 
tipo entre variables económicas, las desviaciones de esta relación no pueden ser 
fuertes en el transcurso del tiempo. De esta forma, la cointegración de las varia­
bles del modelo de panel demuestra la validez del mismo a largo plazo. 

Por lo tanto, vamos a realizar el contraste de cointregracion en nuestro mo­
delo, para detectar si existe la posibilidad de obtener estimaciones correctas, es 
decir, libres de resultados espurios, de los parámetros que definen las relaciones 
entre nuestras series tanto a corto como a largo plazo. 

El primer paso para analizar los efectos de las dos variables explicativas con­
sideradas sobre la variación del nivel de precios es analizar la estacionariedad y 
el orden de integración de las tres variables utilizadas en el modelo para todos 
los países de la Unión Europea. Con esta finalidad, se realizan los contrastes de 
raíces unitarias de Phillips-Perron(1989) para cada variable. 

A continuación, aparece el cuadro de valores correspondiente al contraste de 
las raíces unitarias de Phillips-Perron, obteniendo los estadísticos RHO con sus 
p-valores correspondientes (en negrita), respectivamente para su integrabilidad 
de orden cero (estacionariedad) para cada país de la Unión Europea: 

ESTACIONARIEDAD 
LN(P) LN(D) LN(M) 

RHO RHO RHO 

AUSTRIA -16.9819 
0.0740 

-10.9968 
0.3070 

-4.7292 
0.8230 

BELGICA 
-14.4630 
0.1410 

-5.6819 
0.7450 

-6.3485 
0.6850 

ALEMANIA 
-13.9235 
0.1600 

-18.9168 
0.4200 

0.3729 
0.9970 

DINAMARCA -9.0110 
0.4510 

-8.5495 
0.4890 

-5.4916 
0.7610 

ESPAÑA 
-9.8641 
0.3830 

-6.8137 
0.6420 

-7.7642 
0.5560 

FINLANDIA 
-13.7428 
0.1670 

-8.5730 
0.4870 

-6.1705 
0.7010 

FRANCIA -8.8033 
0.4680 

-8.7222 
0.4750 

-5.7088 
0.7420 

INGLATERRA 
-17.6138 
0.0620 

-11.2638 
0.2910 

-4.9353 
0.8070 

IRLANDA 
-9.1440 
0.4400 

-6.8842 
0.6360 

-8.8246 
0.4660 

ITALIA 
-8.2553 
0.5140 

-8.4481 
0.4980 

-7.1986 
0.6080 

(Sigue.) 
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(Continuación.) 

ESTACIONARIEDAD 
LN(P) LN(D) LN(M) 

RHO RHO RHO 

HOLANDA 
-11.4347 
0.2810 

-11.5607 
0.2730 

-7.9161 
0.5440 

PORTUGAL 
-9.4245 
0.4180 

-20.9301 
0.0240 

-13.9633 
0.1590 

SUECIA -10.7295 
0.3250 

-8.1823 
0.5210 

-4.8872 
0.8110 

GRECIA 
-7.1836 
0.6090 

-2.3793 
0.9540 

-3.4790 
0.9060 

Los resultados que nos muestran los estadísticos RHO y sus respectivos p-
valores de Phillips-Perron para las series temporales sin término independiente 
muestran que son todos superiores a 0.01, luego podemos confirmar que con 
un nivel del 99% de confianza que las series iniciales en logaritmos de precios, 
déficit y masa monetaria no son estacionarias. 

Puesto que las series temporales no son estacionarias de orden cero, es de­
cir, no presentan integrabilidad de orden cero, pasaremos a contrastar a conti­
nuación su integrabilidad de orden uno, es decir la estacionariedad o no 
integrabilidad de orden cero de las primeras diferencias de las series iniciales en 
logaritmos, es decir, ver si las series temporales son I(1). 

Para el caso del contraste de Phillips-Perron, los p-valores y los estadísticos 
RHO obtenidos para las primeras diferencias de las series iniciales en logaritmos 
se presentan a continuación: 

ESTACIONARIEDAD 
LN(P) LN(D) LN(M) 

RHO RHO RHO 

AUSTRIA -28.6110 
0.0020 

-32.2153 
0.0010 

-30.1502 
0.0010 

BELGICA -27.5659 
0.0030 

-30.4086 
0.0010 

-32.0689 
0.0010 

ALEMANIA 
-27.5299 
0.0030 

-38.5458 
0.0010 

-28.9406 
0.0020 

DINAMARCA -31.8626 
0.0010 

-23.2094 
0.0110 

-17.5972 
0.0610 

ESPAÑA -24.7004 
0.0070 

-24.3966 
0.0070 

-18.1374 
0.0510 

FINLANDIA 
-26.2780 
0.0040 

-26.5587 
0.0040 

-23.0209 
0.0120 

(Sigue.) 
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(Continuación.) 

ESTACIONARIEDAD 
LN(P) LN(D) LN(M) 

RHO RHO RHO 

FRANCIA 
-29.0334 
0.0020 

-32.9584 
0.0010 

-4.0655 
0.1590 

INGLATERRA 
-34.4542 
0.0010 

-20.8429 
0.0240 

-15.9395 
0.0950 

IRLANDA 
-33.4426 
0.0010 

-24.0445 
0.0090 

-25.0896 
0.0060 

ITALIA 
-34.5403 
0.0010 

-31.2886 
0.0010 

-6.2283 
0.0780 

HOLANDA 
-31.4541 
0.0010 

-37.6586 
0.0010 

-32.3061 
0.0010 

PORTUGAL 
-34.7059 
0.0010 

-46.1011 
0.0010 

-22.0466 
0.0160 

SUECIA 
-41.5375 
0.0010 

-17.5649 
0.0620 

-28.3398 
0.0020 

GRECIA 
-27.6686 
0.0030 

-36.5189 
0.0010 

-28.9938 
0.0020 

Podemos observar que casi todos los p-valores del estadístico RHO de Phi­
llips-Perron son inferiores a 0.05, luego aceptaríamos la hipótesis nula de inte­
grabilidad de orden uno I(1), es decir, la estacionariedad de las primeras 
diferencias de las series en logaritmos, con una confianza del 95%. En el caso de 
Francia, Inglaterra, e Italia, que sus p-valores sus están entre 0.05 y 0.1 acepta­
ríamos la hipótesis nula con una confianza del 90%. 

Puesto que las series temporales del modelo no son estacionarias de orden 
cero y si lo son de orden uno para todos los países de la Unión Europea, pode­
mos aplicar el análisis de cointegración. 

Para analizar la cointegración en el panel se utiliza el contraste de Maddala y 
Wu (1999). El estadístico de este contraste es el siguiente: 

N 

λ = −2∑Ln(Ri ) → ℵ 2 
2N 

i=1 

y se distribuye como una chi-cuadrado con 2N grados de libertad bajo la hipóte­
sis nula de existencia de raíces unitarias en el panel. Los Ri son los valores del 
estadístico RHO de Phillips Perron para las variables en los diferentes países. 
Tenemos: 

— 16 —
 



 

 

 

 
 

 

  
 

Instituto de Estudios Fiscales 

R1 (P) R2 (D) R3 (M) Ln(R1) Ln(R2) Ln(R3) 

AUSTRIA 0,002 0,001 0,001 -6,2146 -6,9078 -6,9078 

BELGICA 0,003 0,001 0,001 -5,8091 -6,9078 -6,9078 

ALEMANIA 0,003 0,001 0,002 -5,8091 -6,9078 -6,2146 

DINAMARCA 0,001 0,011 0,061 -6,9078 -4,5099 -2,7969 

ESPAÑA 0,007 0,007 0,051 -4,9618 -4,9618 -2,9759 

FINLANDIA 0,004 0,004 0,012 -5,5215 -5,5215 -4,4228 

FRANCIA 0,002 0,001 0,159 -6,2146 -6,9078 -1,8389 

INGLATERRA 0,001 0,024 0,095 -6,9078 -3,7297 -2,3539 

IRLANDA 0,001 0,009 0,006 -6,9078 -4,7105 -5,1160 

ITALIA 0,001 0,001 0,078 -6,9078 -6,9078 -2,5510 

HOLANDA 0,001 0,001 0,001 -6,9078 -6,9078 -6,9078 

PORTUGAL 0,001 0,001 0,016 -6,9078 -6,9078 -4,1352 

SUECIA 0,001 0,062 0,002 -6,9078 -2,7806 -6,2146 

GRECIA 0,003 0,001 0,002 -5,8091 -6,9078 -6,2146 

λ i → 177,3885 162,9521 131,1154 

Se observa que los valores del estadístico λ son superiores al valor crítico de 
la chi-cuadrado con 28 grados de libertad al 95% (41,34) para las tres variables. 
Entonces, puede rechazarse la hipótesis nula de presencia de raíces unitarias en 
el panel y podemos proceder con las técnicas de estimación de paneles estacio­
narios. 

El contraste anterior presenta la ventaja de que es independiente del número 
de retardos considerados para las series en los distintos países en los contrastes 
individuales de raíces unitarias de Phillips Perron. También es independiente del 
tipo de contraste de raíces unitarias que se utilice. Los Ri pueden ser los p-
valores del test de Phillips Perron o del test aumentado de Dickey-Fuller (ADF). 
Por otra parte, este contraste es más potente y engloba a otros contrastes típi­
cos en paneles cointegrados como Levin y Lin (1993) y Pesaran y Shin (2003). 

Por otra parte, también puede utilizarse el test de cointegración de Kao 
(1999) que considera como estadístico del contraste el siguiente: 

N 

T = 1 ∑RHOiN i=1 

De esta forma, el estadístico de cointegración para el panel es la media de los 
estadísticos de los contrastes individuales de Phillips Perron por países. La dis­
tribución de este estadístico ha sido tabulada. Para nuestros datos tenemos: 
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 RHO(P) RHO(D) RHO(M) 

AUSTRIA -28,611 -32,2153 -30,1502 

BELGICA -27,5659 -30,4086 -32,0689 

ALEMANIA -27,5299 -38,5458 -28,9406 

DINAMARCA -31,8626 -23,2094 -17,5972 

ESPAÑA -24,7004 -24,3966 -18,1374 

FINLANDIA -26,278 -26,5587 -23,0209 

FRANCIA -29,0334 -32,9584 -4,0655 

INGLATERRA -34,4542 -20,8429 -15,9395 

IRLANDA -33,4426 -24,0445 -25,0896 

ITALIA -34,5403 -31,2886 -6,2283 

HOLANDA -31,4541 -37,6586 -32,3061 

PORTUGAL -34,7059 -46,1011 -22,0466 

SUECIA -41,5375 -17,5649 -28,3398 

GRECIA -27,668 -36,5189 -28,9938 

T → -30,9560 -30,1652 -22,3517 

Los valores del estadístico del contraste resultan ser inferiores en todos los 
casos al valor crítico del mismo -2,76, lo que indica rechazo de la hipótesis nula 
de no cointegración de las variables dentro de cada país y en el panel con un ni­
vel de confianza del 95%. Por lo tanto estamos ante modelos con variables 
cointegradas para cada país y en panel, por lo que la relación entre nuestras se­
ries es una relación compacta a largo plazo. 

6. CONCLUSIONES 

Partiendo del modelo dinámico de panel más general: 
Ln(πi,t ) = αi + λi,1Ln(πi,t−1) + βi Ln(Di,t ) + βi,1Ln(Di,t−1) + γiLn(Mi,t ) + γi,1Ln(Mi,t−1) + εi,t 

i = 1,…,14 (países de la Unión Europea).
 
t = 1,…,34 (años desde 1970 hasta 2003).
 
se han analizado la sensibilidad del mismo a diferentes estructuras de retardos.
 
Los resultados de las estimaciones de los efectos fijos y de los parámetros del 
modelo no difieren demasiado, pero la significatividad de los parámetro relativos 
al retardo del déficit y a la masa monetaria ha resultado baja. 

Se observa que en todos los casos el coeficiente de determinación es superior 
al 95%, que se acepta claramente la hipótesis de los efectos fijos a través del con­
traste de la F, y que los efectos fijos presentan una significatividad superior al 90%. 
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Del análisis anterior se deduce que la sensibilidad de los valores estimados de 
los parámetros del modelo a la introducción de retardos en las variables no es 
alta, siendo la variación más acusada la relativa a la significatividad individual de 
algunos de los parámetros. 

El modelo de panel dinámico homogéneo más idóneo resultó ser el siguiente: 

Ln(π ) = α + λ π + β Ln(D ) + γ Ln(M ) + εi,t i i,t− 1 i,t i,t− 1 it 

A continuación se presentan los resultados de su estimación: 

Efectos
 

Fijos (αααα i) DF Estimación Error t Valor Pr > |||| t|||| 
ESPAÑA 
AUSTRIA 
BÉLGICA 
ALEMANIA 
DINAMARCA 
FINLANDIA 
FRANCIA 
GRECIA 
IRLANDA 
ITALIA 
HOLANDA 
PORTUGAL 
SUECIA 
REINO UNID

1 0.197677 
1 0.196445 
1 0.247026 
1 0.135175 
1 0.158355 
1 0.090068 
1 0.14627 
1 0.364665 
1 0.232336 
1 0.311476 
1 0.162349 
1 0.293518 
1 0.150142 

O 1 0.204428 

0.1210 1.69 
0.1145 1.72 
0.1102 2.24 
0.0917 1.47 
0.0944 1.68 
0.0960 0.94 
0.1145 1.28 
0.1088 3.35 
0.1139 2.04 
0.1139 2.73 
0.0929 1.75 
0.1128 2.60 
0.0962 1.56 
0.1062 1.93 

0.1031 
0.0869 
0.0255 
0.1410 
0.0942 
0.3484 
0.2021 
0.0009 
0.0419 
0.0065 
0.0813 
0.0096 
0.1192 
0.0548 

Parámetros 

p1 
d 
m1 

1 0.872915 
1 -2.10469 
1 0.176973 

0.0258 33.83 
0.5368 -3.92 
0.1278 1.39 

<.0001 
0.0001 
0.1667 

R–Cuadrado 0.9682 

F Test for No Fixed Effects (Pr > F =  0.2947) 

El modelo dinámico de panel ajustado podría escribirse así: 

Ln(π ) = α + 0,872915 π + 2,10469 Ln(D ) + 0,176973 Ln(M ) + εi,t i i,t− 1 i,t i,t− 1 it 

donde los efectos fijos α i son los expresados en la tabla. Se observa que el coefi­
ciente de determinación R2 presenta un valor muy alto (96%) con la que la variabi­
lidad explicada es alta. El contraste de la F acepta los efectos fijos ampliamente y las 
estimaciones de los parámetros y de los efectos fijos resultan altamente significati­
vas para la mayoría de los países (p-valores de la t de Student inferiores a 0,1). 

Además, la presencia de cointegración en el panel indica que estamos ante un 
modelo que representa una relación entre nuestras series compacta a largo plazo. 

Según la estimación del modelo, la elasticidad relativa al déficit es muy supe­
rior a la relativa a la masa monetaria. Por lo tanto el déficit público tiene efectos 
especialmente perniciosos sobre la inflación. De ahí la necesidad de establecer 
políticas que eviten el crecimiento del déficit público, siendo muy conveniente 
evitar el incumplimiento del criterio de convergencia relativo al déficit público. 
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En el incumplimiento en esta materia puede acarrear consecuencias no desea­
das sobre las tasas de inflación. 

La observación de los efectos fijos por países permite resaltar que los déficits 
fiscales han sido un determinante de inflaciones altas sobre todo en aquellos paí­
ses más castigados por las fuertes subidas de precios. También se observa que la 
relación entre déficit fiscal e inflación pierde fuerza para países con subidas de 
precios no tan acusadas. 

Los gráficos de las series en los distintos países nos daban una idea del para­
lelismo de la evolución de las variables del modelo, acusada al final del período 
con el fenómeno de la convergencia. 

Ahora, tratando de profundizar aún más el análisis descriptivo anterior puede 
intentarse agrupar los distintos países por afinidad de la evolución de las varia­
bles de nuestro modelo. 

Para ello puede utilizarse, por ejemplo, la técnica multivariante del análisis 
cluster. Esta técnica exploratoria tiene como finalidad revelar las agrupaciones 
naturales dentro de un conjunto de datos. El propósito general del análisis clus­
ter es sugerir grupos que surjan de un modo natural de los datos, basándose en 
la proximidad. 

Según esta técnica, las observaciones de datos muy similares deberían caer 
dentro del mismo cluster, mientras que las observaciones de datos muy separa­
das deberían caer en clusters diferentes. Idealmente, las observaciones dentro 
de un cluster serían relativamente homogéneas, pero diferentes de las conteni­
das en otros clusters. 

Mediante la técnica del análisis cluster, que no tiene porqué tener solución 
única, se consiguió clasificar los países por grupos afines para la evolución de las 
variables del modelo de la siguiente forma: 

— Grecia, Italia y Portugal. 
— España, Francia, Irlanda y Reino Unido. 
— Bélgica, Alemania, Holanda y Austria. 
— Dinamarca, Finlandia, Suecia y Luxemburgo. 
Al comparar estos grupos con los efectos fijos del panel estudiado vemos que 

precisamente los países de cada grupo son los que tienen el efecto fijo más pa­
recido. Una agrupación por efectos fijos similares llevaría a la misma agrupación 
realizada con el cluster. 

De esta forma se detectan y agrupan los países de la Unión Europea en los 
que más ha afectado el déficit y la masa monetaria a la inflación. A efecto fijo 
más elevado, mayor influencia de las variables exógenas sobre la inflación. 

Los grupos se han situado por orden decreciente de influencia del déficit y la 
masa monetaria sobre la inflación. Y de esta agrupación se deriva la conclusión 
de que los déficits fiscales han sido un determinante de inflaciones altas sobre 

— 20 —
 



 
  

Instituto de Estudios Fiscales 

todo en aquellos países más castigados por las fuertes subidas de precios. Tam­
bién se observa por esta vía que la relación entre déficit fiscal e inflación pierde 
fuerza para países con subidas de precios no tan acusadas. 

A continuación se realiza una representación gráfica de la evolución del défi­
cit público en términos de Capacidad o Necesidad de Financiación (CNF) en 
países afines detectados por el análisis cluster 
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Los cuatro gráficos siguientes presentan la evolución de la inflación (P) en 
grupos de países afines detectados por el análisis cluster. 
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A continuación se presentan las evoluciones de la masa monetaria (M) en 
grupos de países afines detectados por el análisis cluster 
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3. La extensión máxima de texto escrito, incluidos apéndices y referencias 
bibliográfícas será de 7000 palabras. 

4. Los originales deberán presentarse mecanografiados a doble espacio. En la primera 
página deberá aparecer el título del trabajo, el nombre del autor(es) y la institución a la 
que pertenece, así como su dirección postal y electrónica. Además, en la primera 
página aparecerá también un abstract de no más de 125 palabras, los códigos JEL y las 
palabras clave. 

5. Los epígrafes irán numerados secuencialmente siguiendo la numeración arábiga. 
Las notas al texto irán numeradas correlativamente y aparecerán al pie de la 
correspondiente página. Las fórmulas matemáticas se numerarán secuencialmente 
ajustadas al margen derecho de las mismas. La bibliografía aparecerá al final del 
trabajo, bajo la inscripción "Referencias" por orden alfabético de autores y, en cada 
una, ajustándose al siguiente orden: autor(es), año de publicación (distinguiendo a, b, c 
si hay varias correspondientes al mismo autor(es) y año), título del artículo o libro, 
título de la revista en cursiva, número de la revista y páginas. 

6. En caso de que aparezcan tablas y gráficos, éstos podrán incorporarse 
directamente al texto o, alternativamente, presentarse todos juntos y debidamente 
numerados al final del trabajo, antes de la bibliografía. 

7. En cualquier caso, se deberá adjuntar un disquete con el trabajo en formato word. 
Siempre que el documento presente tablas y/o gráficos, éstos deberán aparecer en 
ficheros independientes. Asimismo, en caso de que los gráficos procedan de tablas 
creadas en excel, estas deberán incorporarse en el disquete debidamente identificadas. 

Junto al original del Papel de Trabajo se entregará también un resumen 
de un máximo de dos folios que contenga las principales implicaciones de 
política económica que se deriven de la investigación realizada. 
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PUBLISHING GUIDELINES OF WORKING PAPERS AT THE 
INSTITUTE FOR FISCAL STUDIES 

This serie of Papeles de Trabajo (working papers) aims to provide those having an 
interest in Public Economics with a vehicle to publicize their ideas. The rules gover­
ning submission and selection of papers are the following: 

1. The manuscripts submitted will all be assessed and may be directly accepted for 
publication, accepted with subjections for revision or rejected. 

2. The papers shall be sent in duplicate to Subdirección General de Estudios Tribu­
tarios (The Deputy Direction of Tax Studies), Instituto de Estudios Fiscales (Institute 
for Fiscal Studies), Avenida del Cardenal Herrera Oria, nº 378, Madrid 28035. 

3. The maximum length of the text including appendices and bibliography will be no 
more than 7000 words. 

4. The originals should be double spaced. The first page of the manuscript should 
contain the following information: (1) the title; (2) the name and the institutional affi­
liation of the author(s); (3) an abstract of no more than 125 words; (4) JEL codes and 
keywords; (5) the postal and e-mail address of the corresponding author. 

5. Sections will be numbered in sequence with arabic numerals. Footnotes will be 
numbered correlatively and will appear at the foot of the corresponding page. Mathe­
matical formulae will be numbered on the right margin of the page in sequence. Biblio­
graphical references will appear at the end of the paper under the heading "References" 
in alphabetical order of authors. Each reference will have to include in this order the 
following terms of references: author(s), publishing date (with an a, b or c in case there 
are several references to the same author(s) and year), title of the article or book, name 
of the journal in italics, number of the issue and pages. 

6. If tables and graphs are necessary, they may be included directly in the text or al­
ternatively presented altogether and duly numbered at the end of the paper, before 
the bibliography. 

7. In any case, a floppy disk will be enclosed in Word format. Whenever the docu­
ment provides tables and/or graphs, they must be contained in separate files. Fur­
thermore, if graphs are drawn from tables within the Excell package, these must be 
included in the floppy disk and duly identified. 

Together with the original copy of the working paper a brief two-page 
summary highlighting the main policy implications derived from the re­
search is also requested. 
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