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Resumen

El articulo presenta, en primer lugar, un andlisis grdfico de la igualdad ahorro-inversién de la
economia espafiola y de la zona Euro entre 2000 y 2011. A continuacién se analiza la correlacién y la
causalidad de Granger entre el déficit de las administraciones publicas y el déficit privado de hogares
y empresas en ambas economias. Puesto que el problema actual del déficit publico, tanto en la
economia espafiola como en la zona Euro, reside en el deterioro del ahorro bruto de las
administraciones publicas, se procede a estudiar su variacidon y la contribucién de sus componentes
principales (de acuerdo con una descomposicién elaborada a partir del SEC95). Entre otros resultados,
se observa que la causa principal del mayor deterioro del ahorro publico en la economia espafiola no
reside en el incremento del gasto sino en la disminucién de los ingresos. Ademds, dentro de las
partidas de gasto se tiene que el incremento del gasto social desde el inicio de la crisis ha sido mucho
mayor en la economia espafiola que en la zona Euro (no asi el incremento del consumo final, que ha
sido notablemente inferior en el caso de las administraciones publicas espafiolas).

1. Laidentidad ahorro-inversion en la economia espaiiola y en la zona Euro
La identidad ahorro-inversién de una economia abierta relaciona el ahorro neto interior con el saldo
presupuestario y con el déficit exterior, del siguiente modo (FMI, 2004):

S-I1=DP + XN (D
donde S representa el ahorro bruto de hogares y empresas, I es la inversién privada, DP el déficit de
las administraciones publicas y XN es el saldo corriente con el resto del mundo. Esta igualdad permite
analizar el sentido de los flujos monetarios de una economia y, en concreto, identificar cémo se esta
financiando la inversién privada (o, alternativamente, a qué se destina el ahorro privado). Asi por
ejemplo, si en una economia la inversion privada es superior al ahorro es porque se drenan recursos
del sector publico o bien del resto del mundo. Tal es el caso de la economia espafiola, con un déficit
exterior que ha llegado a alcanzar el equivalente al 10% del PIB en el inicio del actual periodo de

Crisis.

En la gréfica 1, que ilustra la identidad ahorro-inversién en la economia espafiola desde finales de
2000 hasta finales de 2011, se puede observar lo siguiente. En primer lugar, el déficit exterior espafiol
es cuestion recurrente y su existencia no se explica por factores coyunturales ligados a la crisis. En

segundo lugar, la grifica 1 también muestra que los flujos de ahorro privado neto de la economia

! Los resultados y opiniones expresadas en este articulo son las del autor y no reflejan necesariamente el punto de vista ni la politica del
Banco de Francia ni del Euro Sistema.




espafiola fueron negativos durante el periodo de crecimiento anterior a la crisis; es decir, que la
inversién conjunta de empresas y hogares superaba con creces los flujos de ahorro y se financiaba en
gran medida con préstamos procedentes del resto del mundo. La gréfica 1 ilustra con claridad el boom
inversor privado entre finales de 2003 y mediados de 2008, directamente ligado a la especulacién en el
sector inmobiliario. S6lo a partir de 2008 los flujos de ahorro neto privado empiezan a ser positivos.
En tercer lugar, se observa con qué celeridad el equilibrio presupuestario de las administraciones
publicas se transforma en déficit, llegando a superar el 10% en términos interanuales a principios de
2010. Finalmente, en la griafica 1 se aprecia una reduccién progresiva de la posicién deudora de la
economia espaiiola, hasta situarse en el entorno del 3,5% a finales de 2011 (en flujo). Esta reduccién
se explica mayormente por la senda creciente de las exportaciones espafioles y, sobre todo, por la

disminucién de las importaciones debida a la contraccion de la demanda interna.
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Grafica 1: Equilibrio ahorro — inversién en la economia espaiola
% PIB, flujos, afio movil, elaboracion propia a partir de Eurostat

La gréfica 2, por su parte, ilustra la identidad ahorro-inversién para la zona Euro durante el mismo
periodo y pone de manifiesto algunas diferencias significativas con el caso de la economia espafiola.
En primer lugar la magnitud de los desequilibrios en términos de PIB es mucho mayor en la economia
espafiola que en la zona Euro. En segundo lugar los flujos de ahorro neto privado son positivos en la
zona Euro, al contrario que en Espaiia. La inversién privada en la zona Euro se financia con ahorro
interior y déficit publico; de hecho, el déficit exterior es estable y proximo al equilibrio. En tercer
lugar, la grafica 2 muestra que el desequilibrio presupuestario de las administraciones puiblicas en

Europa es persistente y mds relevante que en el caso de la economia espaola, si bien el impacto de la




crisis sobre las finanzas publicas es mayor en Espafia que en el conjunto de la zona Euro. Cabe sefialar
que Espaiia, hasta el inicio de la crisis, era el pafs entre las grandes economias europeas que mejor
venfa respetando el compromiso de mantener un déficit publico inferior al 3% del PIB, criterio
recogido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (Herndndez Garcia, 2005a y 2005b). De hecho el
tamafio del sector publico espafiol, medido con las ratios de gastos e ingresos sobre el PIB, sigue
siendo inferior a la media de la zona Euro tanto desde la perspectiva de la historia reciente (Bajo
Rubio, 2007) como incluso desde el inicio de la crisis. En concreto en 2011 el gasto de las
administraciones publicas espafiolas representaba el 43,6% del PIB mientras en Alemania era el
45,6%, en Francia el 55,9% y en Italia el 49,9%. En cambio, en la misma fecha, nuestros ingresos
publicos equivalian solamente al 35,1% del PIB frente al 44,7% en Alemania, el 50,7% en Francia y el

46,1% en Italia (cuadro 1).
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Grafica 2: Equilibrio ahorro — inversién en la zona Euro
% PIB, flujos, ario movil, elaboracion propia a partir de Eurostat

Las graficas 1 y 2 no muestran evidencias de los llamados “déficit gemelos”, expresiéon que designa la
coexistencia de déficits presupuestarios con déficits comerciales. Mds bien al contrario: el déficit
exterior espafol ha crecido en el periodo de superdvit piblico de 2005 a 2007 y se ha reducido a partir
de 2008 al incrementarse el déficit publico; en la zona Euro, el equilibrio exterior ha coexistido con un
déficit publico persistente. Por tltimo la grafica 2 sugiere que la politica fiscal en la zona Euro no ha
respondido en el mismo sentido que el ciclo econémico, lo que es confirmado por estudios empiricos

especificos (Gali y Perotti, 2003; Wyplosz, 2006).




Cuadro 1. Déficit piblico en las principales economias de la zona Euro

Déficit publico Ingresos totales (% PIB) Gastos totales (% PIB)
2007 2011 2007 2011 2007 2011
Zona Euro -0,7 -4,1 453 453 46,0 494
Alemania 0,2 -1,0 4377 44,7 43,5 45,6
Espaiia 1,9 -85 41,1 35,1 39,2 43,6
Francia 28 -52 499 50,7 52,6 559
Italia -1,6 -3.8 46,0 46,1 47,6 499

Elaboracion propia a partir de Eurostat

2. Correlacion y causalidad entre el déficit pablico y el déficit privado

La correlacion estadistica entre el déficit publico y el déficit privado entre 2000 y 2011 es -0.87 en el
caso de la economia espaiiola y alcanza -0.95 en la zona Euro. Si no se considera la inversién publica,
se tiene que la correlacién entre el ahorro bruto de las administraciones publicas y el déficit privado
fue de -0.93 en Espafia y de -0.92 en la zona Euro.? Es cierto que la mera existencia de correlacién
entre dos variables, por fuerte que sea, no significa necesariamente que exista una relaciéon de
causalidad directa; ni mucho menos explica la direccién causal entre ambas variables. El mundo esta
lleno de correlaciones espurias. En el caso que nos ocupa, sin embargo, la relacion causal entre déficit
publico y déficit privado tiene su fundamento en la identidad ahorro-inversién y su direccién puede ser

estudiada con el método de Granger (1969).

Para determinar si una variable X es causa de otra variable Y, el test de Granger estima hasta qué
punto Y puede ser explicada por los valores pasados de X y si, ademds, el hecho de incrementar el
nimero de valores rezagados de X contribuye a explicar mejor la variable Y. En concreto, el test de

Granger considera las siguientes regresiones:

Yi=op+0; Yo+ .o+ 0, Yoo+ P Xeg + oo+ B Xen + &
(2)

Xi=op+0 Xeg+ oo + 0 Xen +B1 Y+ oo + B Y + 1

A continuacién el método de Granger evalda la hipdtesis nula B = B, = ... = B, = 0, que significa
que X no es causa Granger de Y en la primera regresién y que Y no es causa Granger de X en la
segunda. Se dice que existe causalidad en el sentido de Granger si es posible rechazar la hipdtesis nula.
Es frecuente que el test de Granger determine una causalidad bidireccional; es decir que Y sea causa
de X y, simultdneamente, que X sea causa de Y. Es importante insistir en que la causalidad de Granger

mide la direccionalidad causal entre las variables X e Y, pero no demuestra por si misma la causalidad.

2 En concreto, la correlacién entre el ahorro bruto de las administraciones piiblicas y el déficit de los hogares fue de -0.96 en
Espaiia y de -0.92 en la zona Euro mientras la correlacién con las empresas fue de -0.78 en Espafia y -0.80 en la zona Euro.




En los anexos 1 y 2, respectivamente, se recogen los resultados del test de Granger aplicado a las
Cuentas economicas integradas trimestrales de los sectores institucionales de la economia espafiola y
de la zona Euro entre 2000 y 2011 (INE 2012; Eurostat, 2012).> En sintesis, las conclusiones son las

siguientes:

= El déficit privado en la economia espafiola es causa Granger del déficit ptblico al 95% de
probabilidad cuando se consideran de 2 a 6 retardos (de 6 a 18 meses). A partir del séptimo retardo
no se puede rechazar ninguna de las dos hipétesis nulas, y por lo tanto no es posible establecer
ninguna causalidad de Granger entre ambas variables. Ningin resultado avala que el déficit

publico sea causa Granger del déficit privado.

= El déficit privado en la zona Euro es causa Granger del déficit publico al 95% de probabilidad
cuando se consideran 3, 6, 7, 8 y 9 retardos (de 3 a 27 meses). A partir del décimo retardo no se
puede rechazar ninguna de las dos hipdtesis nulas, y por lo tanto no es posible establecer una
causalidad de Granger entre ambas variables. Cuando se consideran 2, 4 y 5 retardos se obtiene
una causalidad de Granger bi-direccional. Ningin resultado avala que el déficit publico sea causa

Granger del déficit privado.

Dicho de otro modo, aunque en alguno de los casos estudiados existe un proceso de retroalimentacién
entre el déficit publico y el privado, el método de Granger muestra que el déficit de empresas y
hogares es causa del déficit ptiblico. En ninguno de los casos estudiados se puede concluir que sea el

déficit publico quien cause el déficit privado.

3. Variacion del ahorro bruto de las administraciones piblicas y contribucion de sus

componentes principales

En los ultimos afios el déficit de las administraciones publicas espafiolas se ha incrementado 10,4
puntos de PIB, pasando de +1,9% del PIB en 2007 a -8,5% en 2011. Sin embargo, la inversién publica
ha caido en el mismo periodo desde el 4,1% del PIB hasta el 2,7%. El problema del déficit publico
reside, pues, en el extraordinario deterioro del ahorro bruto de las administraciones publicas. Durante
los ultimos afios éste ha atravesado por las siguientes fases (grafica 3): una primera etapa de
crecimiento hasta el tercer trimestre de 2007 (+7,3% del PIB), seguida de un deterioro acelerado hasta
el primer trimestre de 2010 (-5,5% del PIB), y una fase de estancamiento posterior en torno al -4,5%

del PIB.

3 Todos los resultados han sido obtenidos con el software econométrico EViews 7.
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Grafica 3. Ahorro bruto de las administraciones piblicas espafiolas
% PIB, flujos, aiio movil, elaboracion propia a partir de INE

Para explicar el deterioro subito del ahorro bruto de las administraciones publicas, proponemos
analizar el comportamiento de sus componentes principales. La descomposicion del ahorro bruto sigue
tres etapas, de acuerdo con las definiciones contables del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y

Regionales (SEC95):

= Consideramos en primer lugar la Cuenta de asignacion de la renta primaria (I11.1.2), que se
ocupa de los sectores institucionales en tanto que perceptores de renta primaria. Por renta
primaria el SEC95 entiende “la renta que reciben las unidades residentes en virtud de su
participacién directa en el proceso de produccién y la renta a cobrar por el propietario de un
activo financiero o de un activo material no producido por ponerlos a disposicién de otra
unidad institucional.”. Esta cuenta proporciona el valor del excedente de explotacién bruto y
las rentas mixtas de las administraciones ptiblicas (EBEaapp), €l saldo de impuestos menos
subvenciones sobre la produccién y las importaciones (TAXI) y las rentas de la propiedad
netas de las administraciones publicas (RPaapp). El saldo de estas cuentas constituye la

aportacion del sector a la renta nacional bruta.

= A continuacidén consideramos la redistribucidén de la renta nacional bruta entre los distintos
sectores institucionales. Esta informacién se encuentra en la Cuenta de distribucion
secundaria de la renta (I1.2). En concreto, si a la renta nacional bruta de las administraciones

publicas se le suman los impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc., las




cotizaciones, las prestaciones sociales —excluidas las transferencias sociales en especie— y
las otras transferencias corrientes se obtiene la renta bruta disponible. Se obtienen en esta
cuenta los impuestos corrientes satisfechos por el sector de los hogares e ISFLSH (TAXDpy),
las corporaciones no-financieras (TAXDg), las entidades financieras (TAXDg) y el resto del

mundo (TAXDgy).

En cuanto a las cotizaciones sociales (COT), todas tienen su origen en el sector de los hogares
pero un destino distinto en funcidn de los sectores institucionales responsables de la gestion de
los seguros sociales. Como el objetivo de este trabajo es analizar el ahorro bruto de las
administraciones publicas, excluimos las cotizaciones entre sectores institucionales privados
(por ejemplo, las aportaciones a planes de pensiones privados). Lo contrario sucede con las
prestaciones sociales (PRES), provenientes de distintos sectores institucionales pero con
destino unico los hogares. En este caso, se consideran tinicamente las prestaciones sociales de
las administraciones publicas a los hogares (PRES). Por ultimo, la rdbrica “otras
transferencias” (TRANS) recoge “todas las transferencias corrientes distintas de las rentas de
la propiedad, las pensiones y la renta de las personas” tales como las primas netas e
indemnizaciones de seguro no de vida, las transferencias corrientes entre administraciones
publicas, la cooperacién internacional corriente, las cuotas periddicas pagadas por los hogares
a sindicatos y organizaciones politicas, deportivas, culturales, religiosas y similares, las
transferencias corrientes entre los hogares, las becas, bolsas de viaje y recompensas pagadas a
los hogares residentes y no residentes por las administraciones publicas, etc. Al igual que en
los dos casos precedentes, se considera Unicamente el saldo neto de las transferencias que

afectan al sector de las administraciones publicas.*

= Una vez obtenida la renta bruta disponible de las administraciones publicas, se computa el
gasto en transferencias sociales en especie y el consumo final efectivo (que agrupamos bajo el
acréonimo CONS). Eventualmente, se considera un ajuste contable por la variacion de la

participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones.

Como resultado final se obtiene la siguiente expresiéon del ahorro bruto de las administraciones

publicas (ABaapp):

ABaapp = EBEaapp - RPaspp + TAXI 4+ TAXDg + TAXDy + TAXDg +TAXDgy + COT - PRES -

3)
TRANS - CONS aapp

4 La Cuenta de distribucion secundaria de la renta no permite aislar los flujos de transferencias entre las administraciones
publicas y cada uno de los demads sectores institucionales.




La variacion del ahorro bruto sobre el PIB viene dada por la siguiente ecuacién (diferencial de un

cociente):

AB,.pp | _ PIBUUAB,,,, ,—AB,,,, ,[dPIB,
PIB, PIB’

t

“4)

Si denotamos Al; y AG; el incremento de los ingresos y de los gastos, respectivamente, entre el periodo

t-1 'y el periodo ¢, la ecuacion 4 se puede reescribir del siguiente modo:

AB AB
A AAPP 1| _ Al,  AG, AAP12> tAPIBr 5)
PIB, PIB, PIB, PIB

t

El primer sumando en la ecuacion 5 representa la contribucidn de los ingresos a la variacion de la ratio
ABaapp / PIB, el segundo sumando es la contribucién de los gastos y el tercero la contribucién del
PIB. Nétese que forman parte de los ingresos las partidas presupuestarias con signo positivo en la
ecuacion 3 (el excedente de explotacidn, los impuestos y las cotizaciones), siendo gastos las partidas
con signo negativo (las rentas de la propiedad, las prestaciones sociales, las transferencias y el

consumo final).

En los cuadros siguientes se recogen los resultados de aplicar la ecuacién 5 a las Cuentas economicas
integradas trimestrales de los sectores institucionales de la economia espafiola y de la zona Euro
desde el inicio de la crisis en adelante (INE 2012; Eurostat, 2012).> Se tiene que entre el tercer
trimestre de 2007 y el dltimo de 2011 el ahorro bruto de las administraciones publicas disminuy6 12,1
puntos de PIB en Espafia y 3,9 puntos en la zona Euro. Aunque en ambos casos esto se explica
fundamentalmente por el incremento de las partidas de gasto, existen rasgos distintivos entre un caso y

el otro.

El deterioro de las cuentas publicas en la zona Euro se debe tnica y exclusivamente al incremento de
las partidas de gasto; de hecho el incremento de los ingresos corrientes ha contribuido a contener el
déficit en 2,4 puntos de PIB (cuadro 3). En la economia espafiola, sin embargo, el incremento de las
partidas de gasto ha venido acompafiado de una diminucién de los ingresos publicos equivalente a 3,8

puntos de PIB (cuadro 2).

5 A efectos del presente estudio, situamos el inicio de la crisis en el tercer trimestre de 2007 (momento a partir del cual
comienza el deterioro del ahorro bruto de las administraciones publicas).




Cuadro 2. Variacion del ahorro bruto de las AAPP - Espaiia (2007Q3 - 2011Q4)

% AB / PIB -12,1
Contribucién de los ingresos -3,8
EBE / Rentas mixtas 0,3
Impuestos netos sobre la produccién -19
Impuestos corrientes sobre la renta, etc. 2,8
Corporaciones no financieras 22

Hogares -0,1

Entidades financieras -0,5

Resto del mundo 0,0

Cotizaciones sociales 0,6
Contribucion de los gastos -8,0
Rentas de la propiedad -0,8
Prestaciones sociales -4,3
Transferencias corrientes -1,7
Consumo final -1,1
Contribucion del PIB -0,3

Elaboracion propia a partir de Eurostat e INE

La recaudacién por impuestos indirectos en el caso de la economia espafiola ha caido 1,9 puntos de
PIB (por un incremento de 0,4 puntos en la zona Euro) y la recaudacién por impuestos directos otros
2,8 puntos (por un incremento de 0,2 puntos en la zona Euro). El grueso de la caida en la recaudacién
de impuestos directos corresponde a las corporaciones no-financieras, que explican una disminucién
equivalente a 2,2 puntos de PIB en el caso de la economia espafola frente a una diminucién de 0,5

puntos en la zona Euro.

Cuadro 3. Variacion del ahorro bruto de las AAPP - UEM (2007Q3 - 2011Q4)

% AB / PIB -39
Contribucion de los ingresos 2,4
EBE / Rentas mixtas 0,3
Impuestos netos sobre la produccién 04
Impuestos corrientes sobre la renta, etc. 0,2
Corporaciones no financieras -0,5

Hogares 09

Entidades financieras -0,1

Resto del mundo 0,0

Cotizaciones sociales 1,5
Contribucion de los gastos -6,2
Rentas de la propiedad 0,0
Prestaciones sociales 2,7
Transferencias corrientes -0,3
Consumo final -3,1
Contribucion del PIB -0,1

Elaboracion propia a partir de Eurostat e INE

Las diferencias entre el caso de la economia espafiola y la zona Euro también afectan a las partidas de

de gasto. Las administraciones ptblicas espafiolas han incrementado en 6 puntos de PIB el gasto en




prestaciones y transferencias, mientras el incremento ha sido de 3 puntos en la zona Euro. Sin embargo
el gasto en consumo final de las administraciones publicas espafiolas ha crecido dos puntos menos que
en la zona Euro (1,1 puntos de PIB frente a 3,1 puntos). La explicacion a esta diferencia entre la
economia espafiola y la zona Euro reside en la estructura del gasto total de las administraciones
publicas. Aunque en ambos casos el consumo final (el efectivo mds las prestaciones en especie) es
superior al resto de partidas de gasto, sucede que el consumo final es significativamente mas elevado
en la economia espafiola que en la zona euro y por lo tanto a igual variacion absoluta corresponde una

menor variacion relativa.
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Grafica 4. Prestaciones sociales y gasto en consumo final de las administraciones piiblicas
Afio movil, elaboracion propia a partir de INE y Eurostat

La grafica 4 compara el peso del gasto en prestaciones y del gasto en consumo final sobre el gasto
publico total de las administraciones ptiblicas espafiolas con respecto al gasto en la zona Euro, usando
para ello las ratios (PRESgspana / Gasto AAPPgspana) / (PRESygm / Gasto AAPPygm) ¥ (CONSEspana /
Gasto AAPPgspana) / (CONSygym / Gasto AAPPygy). Se observa que, en términos relativos, el gasto en
consumo final de las administraciones publicas espafolas es entre cinco y diez puntos superior al
mismo gasto en la zona Euro, y esto en detrimento del gasto en prestaciones sociales (el efecto espejo
entre ambas curvas se deriva del hecho que prestaciones y consumo final representan conjuntamente el
97% del gasto total de las administraciones publicas tanto en Espafia como en la zona Euro). La
gréfica 4 también muestra un proceso de convergencia en la estructura del gasto, sin duda debido a que
desde el inicio de la crisis el aumento del paro ha sido mayor en la economia espafiola que en la zona

Euro.
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En sintesis, si se comparan las razones explicativas para el deterioro del ahorro bruto de las
administraciones publicas en el caso de la economia espaifiola con el caso de la zona Euro es posible
afirmar lo siguiente:
= La diferencia entre la evolucién de las partidas de gasto en ambos casos es relativamente
reducida (el incremento del gasto en la economia espafiola ha sido 1,8 puntos de PIB mayor
que en la zona Euro). Esta diferencia radica en el incremento del gasto social, que ha sido
mucho mayor en la economia espafiola que en la zona Euro, y no en el incremento del
consumo final de las administraciones publicas, que ha sido notablemente inferior.
= Larazdén que explica de manera esencial por qué el deterioro del ahorro ptblico es mayor en la
economia espafiola que en la zona Euro es la falta de ingresos, que explican un diferencial de
6,2 puntos de PIB (de los que 5,3 puntos corresponden a la menor recaudacidn por impuestos).
Mientras en la zona Euro la recaudacién por impuestos crecié 0,6 puntos de PIB, en la

economia espafiola se redujo 4,7 puntos.

4. Conclusiones

A la vista de la informacion estadistica disponible es posible afirmar que, al menos en términos
relativos al contexto europeo, el gasto total de las administraciones puiblicas en Espafia no es excesivo
con respecto al tamafio de su economia. El peso del sector publico en la economia espafiola es inferior

a su equivalente en la zona Euro tanto desde la perspectiva de los gastos como de los ingresos.

En cuanto a la causalidad entre el déficit de las administraciones publicas y el déficit privado de
hogares y empresas, se tiene lo siguiente. En primer lugar, la evidencia empirica muestra que la
correlacién entre el ahorro bruto de las administraciones publicas y el déficit privado es
extraordinariamente elevada y de signo negativo, tal y como se deduce de la identidad ahorro
inversién. En segundo lugar, el test de Granger no avala que el déficit publico sea causa del déficit

privado, lo que si sucede en sentido contrario.

El problema actual del déficit ptiblico no reside en un supuesto exceso de inversién publica, sino en el
extraordinario deterioro del ahorro bruto de las administraciones publicas. En este proceso el papel de
los estabilizadores autométicos ha sido esencial, no tanto el de politicas fiscales discrecionales. Tanto
en el caso de la economia espafiola como en la zona Euro, este deterioro se explica fundamentalmente
por el incremento de las partidas de gasto. Sin embargo, existen diferencias significativas entre un caso
y el otro. La razén que explica de manera esencial por qué el deterioro del ahorro piblico es mayor en
la economia espanola que en la zona Euro no es tanto el incremento del gasto (1,8 puntos de PIB

mayor que en la zona Euro) como la falta de ingresos (responsables de un diferencial de 6,2 puntos de
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PIB, de los que 5,3 puntos corresponden a la menor recaudacién por impuestos en la economia
espafiola). Por otra parte el incremento del gasto social ha sido mucho mayor en la economia espafiola
que en la zona Euro, mientras que el incremento del consumo final de las administraciones publicas

espafiolas ha sido notablemente inferior.
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Anexo 1: Resultados del test de Granger (Espafia)

ESPANA 2000 TIV - 2011 TIV

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
Lags: 2

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 43 0.99237 0.3801
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 5.06713 0.0112
Lags: 3

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 42 2.64332 0.0644
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 5.31031 0.0040
Lags: 4

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 41 2.20722 0.0904
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 3.94165 0.0103
Lags: 5

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 40 2.50308 0.0531
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 2.87721 0.0315
Lags: 6

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 39 1.79440 0.1395
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 2.38534 0.0571
Lags: 7

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 38 1.03618 0.4337
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 1.85453 0.1246
Lags: 8

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 37 1.08507 0.4123
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 2.32793 0.0600
Lags: 9

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 36 0.77023 0.6451
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 1.79353 0.1432
Lags: 10

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 35 0.72099 0.6943
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 1.74685 0.1650
Lags: 12

DEFICIT_AAPP does not Granger Cause DEFICIT_PR 33 1.14384 0.4371
DEFICIT_PR does not Granger Cause DEFICIT_AAPP 1.71498 0.2258
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Anexo 2: Resultados del test de Granger (UEM)

UEM 2000 TIV - 2011 TIV

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
Lags: 2

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 43 3.37008 0.0449
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 3.73140 0.0331
Lags: 3

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 42 2.36248 0.0880
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 4.19052 0.0123
Lags: 4

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 41 3.84229 0.0116
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 4.90988 0.0033
Lags: 5

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 40 2.98104 0.0273
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 3.65935 0.0109
Lags: 6

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 39 2.44252 0.0524
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 4.57489 0.0027
Lags: 7

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 38 2.00963 0.0977
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 4.37556 0.0032
Lags: 8

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 37 1.90147 0.1165
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 3.38745 0.0127
Lags: 9

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 36 1.28630 0.3125
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 2.84349 0.0304
Lags: 10

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 35 0.97676 0.5026
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 2.26636 0.0788
Lags: 12

GOVERN does not Granger Cause PRIVATE_DEFICIT 33 1.82706 0.1996
PRIVATE_DEFICIT does not Granger Cause GOVERN 2.47517 0.1026
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