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RESUMEN

El analisis de la sostenibilidad de la deuda publica en Espafia cobro relevancia desde los afios 90,
debido a la creciente preocupacion por los altos niveles de deuda y déficit fiscal. Este estudio tiene
como objetivo evaluar la relacion de equilibrio a largo plazo entre los ingresos y gastos publicos,
constituyendo un andlisis parcial de la sostenibilidad de la deuda publica. Para ello, se utilizan
datos de los ingresos y gastos publicos desde 1850 hasta 2023. Tras las pruebas de raiz unitaria
para determinar la estacionariedad de estas series temporales, y las pruebas de cointegraciéon, se
confirma la debilitada existencia de relacién de equilibrio a largo plazo entre estas variables. Sin
embargo, estas pruebas, aunque significativas, no son suficientes para proporcionar una
evaluacion de la sostenibilidad de la deuda publica. Se destaca la incorporacion de la Funcién de
Reaccion Fiscal para obtener una vision mas completa de la sostenibilidad fiscal.

ABSTRACT

The analysis of public debt sustainability in Spain gained relevance in the 1990s due to growing
concerns over high levels of debt and fiscal deficit. This study aims to evaluate the long- term
equilibrium relationship between public revenues and expenditures, constituting a partial analysis
of public debt sustainability. So, data on public revenues and expenditures from 1850 to 2023 are
used. After conducting unit root tests to determine the stationary of these time series and
cointegration tests, the weak existence of a long-term equilibrium relationship between these
variables is confirmed. Nonetheless, these tests, although significant, are not sufficient to provide
a comprehensive evaluation of public debt sustainability. The incorporation of the Fiscal Reaction
Function is highlighted to obtain a more complete view of fiscal sustainability.

PALABRAS CLAVE: Sostenibilidad, deuda publica y cointegracion.
KEY WORDS: Sustainability, public debt and cointegration.
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1. INTRODUCCION

En los dltimos afios, el mundo ha enfrentado niveles de endeudamiento publico sin precedentes,
impulsados por una serie de circunstancias como la pandemia de COVID-19, la guerra en Ucrania
y problemas econdmicos preexistentes. En el contexto espafiol, las previsiones macro-fiscales de
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), a través del Observatorio de
Deuda, anticipan una disminucion de la ratio de deuda publica de 1,4 puntos del PIB para 2024,
situandole en 107,7% del PIB al cierre de 2023, aun lejos de los niveles prepandemia (AIReF,
2024).

Estas circunstancias exigen un enfoque colaborativo global para resolver los problemas generados
por la deuda y evitar incumplimientos (Gaspar y Pazarbasioglu, 2022). El Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2024) propone la implementacion de reformas estructurales focalizadas en la
politica fiscal para reforzar el crecimiento de la productividad y la sostenibilidad de la deuda. Entre
las medidas sugeridas, destaca la necesidad de mejorar la eficiencia de la coordinacién multilateral
para facilitar la resolucion de la deuda y prevenir situaciones criticas derivadas del
sobreendeudamiento.

El concepto de sostenibilidad de la deuda publica, que comenz6 a analizarse en los afios 80 tras
las primeras preocupaciones en los paises de la OCDE sobre politicas fiscales y la crisis
latinoamericana, ha sido objeto de numerosos estudios desde entonces (Blanchard, 1990; Willems
y Zettelmeyer, 2022). Uno de los trabajos fundamentales para comprender las discusiones sobre
la sostenibilidad de la deuda publica. Pero, ¢qué entendemos por sostenibilidad de la deuda
publica?

Segun Bohn (2005), “una politica fiscal satisface la sostenibilidad si esta en una trayectoria tal que
el valor presente esperado de los excedentes primarios futuros sea igual a la deuda inicial”. El
analisis macroeconomico tradicional asume que las autoridades fiscales acumulan superavits
primarios para garantizar la solvencia fiscal (Bajo Rubio y otros, 2014). No obstante, la deuda
publica se torna insostenible cuando no puede ser reembolsada sin alterar los términos
contractuales de la deuda, ya sea mediante incumplimiento, reestructuracion o hiperinflacién
(Willems y Zettelmeyer, 2022).

La politica fiscal esta estrechamente vinculada con la politica en general, ya que implica la
redistribucion financiera entre individuos, regiones y generaciones. Abarca areas como programas
de bienestar, provision de bienes publicos, estructura tributaria y gestion de la deuda publica, entre
otras. Por esta razon, se propone la regla del presupuesto equilibrado para la gestion de la deuda
publica, con el fin de evitar la acumulacion excesiva de deuda y desviaciones significativas del
dptimo. Sin embargo, el equilibrio entre la rigidez de una regla y la falta de flexibilidad que estas
reglas imponen plantea dudas sobre si un pais las adoptaria y si las distorsiones politicas podrian
impedir su implementacion (Alesina y Passalacqua, 2016).
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Este Trabajo de Fin de Grado, titulado "Analisis parcial de la sostenibilidad de la deuda publica en
Espania (1850- 2023): un enfoque basado en pruebas de raiz unitaria y cointegracion”, analizara
parcialmente la sostenibilidad de la deuda publica en Espafia a través de las series temporales de
ingresos y gastos publicos desde 1850 hasta 2023. Este trabajo se desarrollara de la siguiente
manera:

En el primer apartado, Revision de la Literatura, se analizara la evolucion de los estudios sobre la
sostenibilidad de la deuda publica desde sus inicios hasta la actualidad, destacando la Restriccion
Presupuestaria Intertemporal (RPI) en los primeros estudios y la Funcién de Reaccién Fiscal en
los estudios mas recientes.

En el segundo apartado, Datos y Metodologia, se utilizan datos de ingresos y gastos publicos de
1850 a 2023, obtenidos de fuentes como Comin y Diaz (2005) y la IGAE.

En el tercer apartado, en Aplicacion Empirica, se presenta un analisis descriptivo de los ingresos
y gastos publicos en Espafia desde 1850 hasta 2023, mostrando que ambas series son no
estacionarias y no cointegradas.

En el cuarto apartado, Conclusiones, los resultados indican que los ingresos y gastos publicos y
sus residuos en Espafia son no estacionarios, confirmando una debilitada relacién de equilibrio a
largo plazo.

Finalmente, este trabajo incluye las Referencias Bibliograficas y los Anexos.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

A lo largo de los ultimos 40 afios, numerosos autores han realizado importantes aportaciones al
estudio de la sostenibilidad fiscal y la dinamica de la deuda publica. Sin embargo, todos ellos
utilizan la restriccion presupuestaria basica como base para analizar la politica fiscal en relacion
con la evolucion y formacion del stock de deuda publica (Bt). La Restriccion Presupuestaria Basica
de la deuda publica representa una ecuacion fundamental que describe la evolucion de la deuda
publica a lo largo del tiempo. Esta ecuacion refleja como la deuda actual se relaciona con la deuda
pasada y el déficit o superdvit primario. Formalmente, se puede expresar como:

By = +1r)B1+S (1)
donde:

-rt es el tipo de interés promedio implicito que los gobiernos pagan por los titulos de deuda
publica vivos en el en el periodo entre t-1 y t.

-S? es la variable flujo denominada balance presupuestario primario, sin la inclusion del pago de
intereses y se define como SY = G2 — T,, donde G2 son los gastos publicos sin pago de
intereses y T; son los ingresos publicos por impuestos y tributos principalmente, y de ahi que en
algunos trabajos aparezca la expresion:

Bt = (1 + Tt)Bt_l + Gt(') - Tt

-Si S%>0 [GY% >Ti] la politica fiscal presentara déficit publico primario.
-Si S%<0 [GY <Ti] la politica fiscal presentara superavit publico primario.

Ademas, si definimos G, = r.B,_; + G¢, que es el gasto publico con inclusion de intereses de
ladeuday S, = 1.Bi_y + SY = 1:Bi_1 + GY — T, = G, — T, es el balance presupuestario
(déficit o superavit) con inclusion de intereses, entonces:

Bi=B,1+5: (2)

Segun Willems y Zettelmeyer (2022), existen dos formas de interpretar las ecuaciones (1) y (2). La
primera explica que toda la deuda vence después de un periodo y Btes el nivel nominal o real de
deuda pendiente. La nueva deuda B+ es igual a la deuda antigua Bt mas los gastos de intereses
riBBtmenos cualquier superavit primario St+1. Sin embargo, la segunda manera de interpretacion es
a través del valor de mercado real o nominal de la deuda pendiente, y rtya no puede interpretarse
como la tasa de interés contractual o el costo de endeudamiento para el gobierno sobre la deuda
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de un periodo, sino como el rendimiento de tenencia de la deuda. Esta interpretacion resulta

mucho mas flexible de analizar y sera la que se mostrara en lo que sigue.

2.1.ESTUDIOS QUE EMPLEAN CIERTOS ANALISIS DE PROPIEDADES SE SERIE
TEMPORAL DE LAS VARIABLES

Los gobiernos de un pais deciden endeudarse para sufragar un déficit, pues esta
comprometiéndose a que en un futuro dispondra de superavits suficientes para afrontar el pago
de dicha deuda y de sus intereses. La restriccion presupuestaria basica es una herramienta crucial
para evaluar la sostenibilidad fiscal, ya que permite analizar como las decisiones de politica fiscal
(ingresos, gastos e intereses) afectan la acumulacion de deuda a lo largo del tiempo.

A partir de la ecuacion (1) se plantea una propuesta de andlisis para el siguiente periodo:

Biyr = (1 +141)Be + S244

Al despejar la formacion de deuda publica Bt, queda de la siguiente manera:

By = ——(=5% + Beyr) (3)

14744

La ecuacion (3) refleja como el saldo actual depende del saldo futuro, el ahorro acumulado y la
tasa de interés entre los periodos. A partir de la ecuacion (3) se deriva la Restriccion
Presupuestaria Intertemporal (RPI) cuando el primer término sumatorio de la ecuacion (4) se
toma K==y la Condicion de Transversalidad (CT) o la condicion de ausencia de juego de

- ) E¢[Beyr] =

0, donde E,, representa la esperanza condicional basada en la informacion publica relevante
disponible hasta el instante t y se asume que el tipo de interés no depende de esta informacién.

Ponzi, cuando en el segundo término de ecuacion (4) se cumple lim (IYJ-";1
k—oo 1+7e4

El grado de libertad de la politica fiscal del gobierno y sus efectos sobre las variables
macroecondmicas viene determinado en gran medida por la RPI. La RPI del gobierno evalua la
sostenibilidad en términos de capacidad para pagar su deuda como la suma descontada de los
superavits primarios futuros mientras que los déficits primarios deben compensarse
completamente con superavits. En otras palabras, el stock actual de deuda pendiente deberia ser

7
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igual al valor presente descontado esperado de los superavits primarios futuros. En el caso que

haya desequilibrio, se debe restablecer la igualdad a través de politicas, incluido el ajuste fiscal
mediante las subidas de impuestos, menor gasto primario, mayores ingresos por emision de
deuda, entre otros.

La condicién de la RPI se satisface si y s6lo si se cumple la CT. Estos dos elementos son
fundamentales para el desarrollo analitico, cuyos valores determinan, tedricamente lo que se
interpreta como la condicion de sostenibilidad de la deuda publica en cada instante del tiempo. La
estructura que se muestra no presenta una traslacion inmediata y directa en términos empiricos,
y por este motivo se han propuesto a lo largo de los afios diferentes metodologias para el anélisis
empirico para tratar de contrastar a través de hipotesis la suposicion del planteamiento anterior.

Si no se acepta la hipdtesis nula, indicaria una situacion de sostenibilidad de la deuda publica. No
solo se podria devolver integramente toda la deuda publica, sino que ademas quedaria un
remanente positivo en las arcas estatales a largo plazo.

En las décadas de los 80 y 90 se utilizaron estos criterios en muchos estudios para probar la
sostenibilidad de la deuda publica, analizando las propiedades de estacionariedad y cointegracion
de las series temporales fiscales.

Hamilton y Flavin (1985) fueron pioneros en profundizar el tema de la sostenibilidad de la deuda
publica, estableciendo un marco analitico que evaluaba si las politicas fiscales de Estados Unidos
eran sostenibles a largo plazo. El trabajo se centra en el estudio de las RPIs del gobierno, y en
como estas afectan la capacidad del gobierno para ahorrar. Proponen un modelo para la RPI que
establece que el valor presente de los gastos futuros del gobierno debe ser igual al valor presente
de sus ingresos, y se asegura que el Gobierno no puede perpetuamente gastar mas de lo que
ingresa. Se emplean técnicas de cointegracion para determinar si existe una relacion a largo plazo
entre los ingresos y los gastos del gobierno, que, en ese caso, seria una evidencia de que la
politica fiscal es sostenible. Se comprueba que la metodologia de la cointegracién se ha aplicado
ampliamente en estudios posteriores sobre la relacidén entre gastos y ingresos por muchisimos
mas autores, como es el caso de Engle y Granger (1987), Campbell y Mankiw (1990), Trehan y
Walsh (1988, 1991) y Hakkio y Rush (1991) entre muchos otros. Wilcox (1989) ampli6 el trabajo
de Hamilton y Flavin (1985) permitiendo que el tipo de interés real variara estocasticamente, pero
concluye que la condicién de solvencia no se cumple.

Ambos Kremers (1989) y Blanchard (1984) también emplean las técnicas de cointegracion para
analizar la relacion a largo plazo entre los ingresos y los gastos del gobierno a través de datos
histdricos de las finanzas del gobierno de Estados Unidos, pero aportan datos nuevos. La politica
fiscal es sostenible cuando las politicas actuales y proyectadas no conducen a una ratio de deuda
explosiva. Si la ratio de deuda se dispara, los recursos necesarios para pagarla excederan la
capacidad del gobierno para recaudar impuestos. Dichos trabajos aportan una perspectiva robusta
y de relevancia sobre la sostenibilidad de la deuda publica y destacan la necesidad de politicas
fiscales prudentes que mantengan el equilibrio fiscal y eviten la acumulacion insostenible de
deuda.
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En el afio 1990, Blanchard y sus coautores desarrollan un marco analitico para evaluar la

sostenibilidad de la politica fiscal, que va mas alla de los enfoques nombrados hasta el momento,
y utilizan una combinacién de analisis y modelizacion econométricos para investigar como las
politicas fiscales pueden ser sostenibles a largo plazo. El estudio examina cémo los gobiernos
pueden mantener politicas fiscales que aseguren que la deuda no crezca indefinidamente como
proporcion del PIB, a través de pruebas de raices unitarias y cointegracion para determinar si las
series temporales de ingresos y gastos estan cointegradas, lo que indicaria una relacion de
equilibrio a largo plazo entre ellas.

Trehan y Walsh (1991) se enfocaron en la estacionariedad del valor real de la deuda y concluyeron
que la condicién de transversalidad se cumple. Hakkio y Rush (1991) probaron la cointegracion
del gasto y los ingresos totales del gobierno y concluyeron que la condicion de transversalidad no
se cumple. Ahmed y Rogers (1995) examinaron series temporales extensas e identificaron
cambios estructurales debido a eventos como las guerras. Se probd la cointegracion entre los
ingresos y los gastos publicos sin intereses y los gastos con intereses, y las instituciones
implementaron politicas para garantizar la sostenibilidad fiscal.

En cualquier caso, en todos los casos se concluyd que la cointegracion es una condicion necesaria
y suficiente para llevar a cabo el estudio de la sostenibilidad de la deuda publica.

En contraposicion a la literatura previa, Quintos (1995) demuestra que la cointegracion entre los
ingresos y los gastos, incluidos los pagos de la deuda, no es una condicion necesaria, sino
suficiente para una interpretacion estricta de la sostenibilidad de la deuda publica. En este caso,
el proceso deficitario sigue siendo sostenible a pesar del fracaso de la cointegracion.

Cuando los gobiernos de un pais deciden endeudarse para financiar un déficit, estan
comprometiéndose a disponer de superavits suficientes en el futuro para hacer frente al pago de
esa deuda y sus intereses. Este comportamiento se refleja en la siguiente expresion, obtenida a
partir de las formulas (1) y (2), donde Gt representa el flujo total de gasto publico, incluidos los
pagos de intereses de la deuda.

Gt = T'tBt_l + Gg

Segun Camarero y otros (1998), la Restriccidon Presupuestaria Intertemporal (RPI) requiere que
los ingresos y gastos publicos sean estacionarios en primeras diferencias o no estacionarios (1),
lo que resulta ser fundamental para que estas variables puedan formar parte de la cointegracion.

Por lo tanto, una de las formas de evaluar la sostenibilidad de la deuda publica sera mediante el
uso de la técnica de cointegracion entre los ingresos y los gastos. En este sentido, serd
indispensable confirmar la no estacionariedad 1(1) de las variables de gastos e ingresos publicos.

Para su desarrollo, Quintos (1995) expone que de las ecuaciones (1) y (2), se tiene que G, —
T, = B, — B,_,, donde G, = G? + r,B,_,, es el flujo de gasto publico total (incluyendo el pago
de intereses de la deuda).
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Asumiendo que rt es una variable estacionaria alrededor de su media, r, en las ecuaciones

anteriores pueden ser reescritas como G,(r) = G + (r; — r)B,_, , donde G.(r) es el gasto
publico ajustado por el diferencial entre el tipo de interés variable y el nivel constante, que es G,
asumiendo que el tipo de interés constante es cero. La restriccion presupuestaria puede escribirse
asi:

ABt = Gt(T') - Tt

Debido a que esta condicién se debe cumplir para cada periodo y utilizando el método de
sustitucion recursiva hacia adelante se llega a la RPI del gobierno en tiempo discreto como:

k
Bi= ) B (Tewj = Geay@) + limp*Brc (8
]=1 —00

donde B=(1+r)-

O en niveles,

k .
ABi= ) B (ATerj = AGey; (1)) + limBFAB. s (@)
]:

Del mismo modo se debe cumplir en (8) que:

E limB*B,,,=0  (10)

k—oo

Oen(9):

E limB*AB,,,=0 (11)

k—oo

Sila ecuacion (10) o (11) se cumple, entonces la deuda publica sera sostenible ya que implica que
el gobierno presente superavits futuros, en términos de valor presente esperado, iguales al valor
de mercado actual de la deuda publica.

Si este incremento entre los dos periodos consecutivos del stock de deuda publica es estacionario
1(0), lo que quiere decir que el stock de deuda publica sea no estacionario integrado de primer
orden, Bt ~ I(1), las series Gt y T estan cointegradas siempre que las mismas sean también no
estacionarias I(1). Si =1, el comportamiento de los dos procesos describira, aproximadamente,

10
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movimientos paralelos. Por lo tanto, sélo existe un unico valor posible para el coeficiente 5 que

determina el resultado, de manera que G es estacionario en torno a un nivel constante de a.

Asi, existira cointegracion, es decir, relacion estable (estacionaria) a largo plazo entre series
temporales no estacionarias, como condicidon unica, si existe un unico valor posible para el
coeficiente 5 que determina el resultado. De forma que G — BT, = a + &, es estacionario en
torno a un nivel constante .

Los valores « =1y =1 implican el cumplimiento estricto de la condicion de equilibrio determinado
por la condicion de equilibrio de la restriccion presupuestaria basica.

De esta manera, se escribe:
Tt = d+ﬁGt +£t (10)

o alternativamente, G; = a + BT; + &, donde €, = B, — B;_4, Y Si este incremento entre dos
periodos consecutivos del stock de deuda publica es estacionario I(0), las series Gt y Tt estén
cointegradas siempre que las mismas sean también no estacionarias | (1).

Segun este enfoque, Quintos (1995) argumenta la existencia de dos condiciones distintas para
evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal:

1. Condicion fuerte: La cointegracion entre los ingresos y los gastos debe ser una condicion
necesaria y suficiente para el andlisis de la deuda publica. Se requiere que el stock de
deuda publica sea un proceso estacionario (I(0)), y que el coeficiente estimado () esté
comprendido entre 0 y 1. Si los gastos e ingresos estan cointegrados, $=1, y si el error
(€) es un proceso estacionario (I(0)), entonces automaticamente el cambio en el stock de
deuda (ABt) es estacionario, lo que implica que el déficit fiscal es fuertemente sostenible.

2. Condicion débil: La cointegracion entre los ingresos y los gastos es una condicion
suficiente pero no necesaria para el anélisis de la deuda publica. En este caso, el stock
de deuda publica puede no ser un proceso estacionario (I(1)) e incluso puede exhibir un
comportamiento explosivo, siempre y cuando la tasa de crecimiento de Bt no sea superior
a la tasa de crecimiento de la economia. Respecto al coeficiente 3, debe estar en el rango
de 0 a 1. Si se cumple esta condicién, independientemente de la cointegracién entre los
gastos e ingresos brutos de intereses, se considera que se cumple la condicion de
sostenibilidad en sentido débil. Sin embargo, si 5<0, el déficit fiscal se considera
insostenible.

Quintos (1995) también argumenta que, aunque la condicién 0<S<1 es suficiente para que el
déficit fiscal sea sostenible, esta puede implicar una inconsistencia con la capacidad del gobierno
para gestionar su deuda a largo plazo, lo que conlleva un alto costo fiscal y un riesgo elevado de
incumplimiento.

11
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Adicionalmente, Quintos (1995) considera posibles cambios estructurales en la politica fiscal, con

el uso de técnicas econométricas avanzadas para analizar si los déficits fiscales pueden
mantenerse sin provocar un crecimiento insostenible de la deuda publica.

El estudio trabajo con variables reales a partir de (10), ¢,, = a + Bg,, + €, donde t..y gy,
denotan ingresos y gastos reales del gobierno, incluidos los intereses pagados sobre la deuda,
respectivamente. La funcion « caracteriza el orden de la tendencia determinista en la regresion.
Las variables reales se construyen deflactando las variables nominales utilizando el deflactor de
precios del PIB.

El estudio encuentra evidencia de que la politica fiscal de Estados Unidos ha experimentado
cambios estructurales significativos, lo que afecta a su sostenibilidad. Sus resultados indican que
es crucial considerar estos cambios para evaluar adecuadamente la sostenibilidad fiscal.

Con una muestra de datos mas reducida y muy reciente, se encuentra el caso de Jaen, M. (2020),
que utiliza el trabajo de Quintos (1995) como su guia metodoldgica de analisis de la deuda publica.

12
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2.2 FUNCION DE REACCION FISCAL

A través de sus trabajos, Bohn (1995, 1998, 2005, 2007) criticé fuertemente los enfoques
nombrados anteriormente para probar la sostenibilidad de la deuda, al mostrar que las pruebas de
cointegracion entre los ingresos y gastos del gobierno no proveen informacién suficiente.

Bohn (1995) propone un nuevo enfoque basado en la funcién de reaccién fiscal (FRF), que gire
en torno a la reaccion fiscal del saldo primario en la ecuacién dinamica de la deuda para evaluar
su sostenibilidad. La funcion de reaccion fiscal describe cdmo el gobierno ajusta su politica fiscal
en respuesta a cambios en la deuda publica. La ecuacién incluye un vector de factores un vector
de factores o variables de control que, supuestamente, contienen informacién y capacidad
explicativa del saldo presupuestario primario. A partir de la restriccion presupuestaria basica (1),
analiza la relacion entre el balance presupuestario y la deuda publica. Bohn (2007) propone un
enfoque alternativo para evaluar la sostenibilidad de la deuda sin las restricciones estrictas de
estacionariedad y cointegracién. Bohn (2007) reformula la restriccion presupuestaria internacional,
considerando un enfoque mas flexible que permita variaciones en los ingresos y gastos a lo largo
del tiempo sin que necesariamente impliquen la insostenibilidad de la deuda.

La funcion de reaccién fiscal puede escribirse de la siguiente manera:
St(-) :a+ﬁBt_1+€t (11)

Donde:
a es una constante

B mide la sensibilidad del saldo primario al nivel de deuda pasada. Un S positivo sugiere que el
gobierno intenta ajustar el saldo primario para estabilizar la deuda.

€; €S un término de error.
Combinando la funcién de reaccién fiscal con la ecuacion de evolucion de la deuda, podemos
analizar como las politicas fiscales afectan la trayectoria de la deuda publica, de tal manera que
se sustituye la funcion de reaccion fiscal en la ecuacion presupuestaria béasica (1), y queda:

Bt = (1 + T‘t)Bt_l +a+ ﬁBt—l + Gt (12)

Y reorganizando queda:

Bt = (1 + T't + ﬁ)Bt—l +a+ Et (13)
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La ecuacion (13) muestra como la deuda en el tiempo t depende de la deuda en el tiempo t-1, los

intereses sobre la deuda y las respuestas fiscales f3.

Para que la deuda sea sostenible, el término (1 + r; + ) debe ser menor que 1, lo que implica
que la tasa de interés ajustada por la respuesta fiscal no debe conducir a un crecimiento explosivo
de la deuda.

Un B positivo indica una politica fiscal proactiva donde el gobierno ajusta el saldo primario para
contrarrestar los aumentos en la deuda, contribuyendo a la sostenibilidad fiscal.

La sostenibilidad de la deuda se evalua analizando el coeficiente B:

e Sip>0, existe superavit primario e indica una politica fiscal sostenible.
e SiB<0, podria implicar insostenibilidad fiscal.

La sensibilidad al ciclo econdmico y muestra como la politica fiscal se ajusta segun las condiciones
economicas, con el objetivo de estabilizar en contextos cambiantes.

Bohn (2007) encontré que muchos paises desarrollados muestran un coeficiente  positivo, lo que
sugiere que ajustan su superavit primario en respuesta a la deuda creciente y manteniendo la
sostenibilidad fiscal.

Esta integracion de la funcién de reaccién fiscal con la ecuaciéon de evolucion de la deuda
proporciona un marco analitico para entender y evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal en las
etapas actuales.

Desde ese momento, el cambio de paradigma en el analisis de la sostenibilidad de la deuda publica
se hizo evidente, con la funcién de reaccion fiscal convirtiéndose en una herramienta de referencia
para este propdsito. Un ejemplo notable es el estudio de Ogbeifun y Shobande (2020), quienes
emplean modelos de series temporales y técnicas econométricas para estimar la funcion de
reaccion fiscal para determinar la sostenibilidad de la deuda de los paises MIST, un grupo de
economias emergentes que han mostrado un notable crecimiento econémico y potencial de
desarrollo. Se concluye que la deuda publica es generalmente sostenible y es crucial que estos
paises continten ajustando sus politicas fiscales para enfrentar posibles riesgos y asegurar una
gestion fiscal prudente.

El trabajo de Egert (2010) analiza las tendencias de la politica fiscal en Estados Unidos y utiliza
modelos de series temporales y técnicas econométricas para estimar la funcién de reaccién fiscal.
En este caso, se concluye desafios significativos en el futuro debido al envejecimiento de la
poblacion y el aumento en los costos de atencion médica. El trabajo de Hatchondo y otros (2022)
investiga como las reglas fiscales afectan el riesgo de incumplimiento en el caso de Estados
Unidos, utilizan la funcion de reaccién fiscal para describir como las autoridades fiscales ajustan
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su politica fiscal en respuesta a los cambios de la deuda publica y otras variables. Se concluye

que las reglas fiscales estrictas pueden reducir el riesgo de incumplimiento y estabilizar las
expectativas del mercado sobre la sostenibilidad de la deuda.

El articulo de Aldama y Creel (2019) se presenta en el contexto de la creciente preocupacion por
los altos niveles de deuda publica y los déficits fiscales persistentes en los Estados Unidos. Utilizan
la funcion de reaccion fiscal para modelar como el superavit primario del gobierno responde a los
cambios en el nivel de deuda publica y examinan la relacion entre el superavit primario y el nivel
de deuda publica, y la existencia de inestabilidad estructural. Se concluye que la politica fiscal es
potencialmente sostenible, siempre y cuando el gobierno continue respondiendo a los aumentos
en la deuda publica con ajustes de superavit primario.

En resumen, la funcion de reaccion fiscal es una herramienta central en muchos de estos estudios,
utilizada para modelar y entender cémo las politicas fiscales se ajustan en respuesta a cambios
en variables econdmicas clave.

2.3 ANALISIS DE INDICADORES

Varios autores como Di lorio y Fachin (2022) y D’Eramo y otros (2016) han realizado un
planteamiento alternativo utilizando una formulacion que emplea diferentes transformaciones de
las variables relevantes, en término relativos, respecto a una magnitud de referencia Q,, que
habitualmente representa al PIB nominal (Y;) o a la poblacion total (PT;). Estas transformaciones
permiten evaluar la sostenibilidad eliminando el sesgo introducido por las diferencias en tamafio
economico y poblacional. Reinhart y Rogoff (2010) demostraron como altos niveles de deuda en
relacion al PIB puede afectar al crecimiento econdmico y, por ende, a la sostenibilidad fiscal a
largo plazo.

A partir de la ecuacion (1), se obtiene que la ratio de deuda publica respecto a un factor de
referencia (Q;) viene dado por:

B Qe—1 (Be1) | S¢ 1+7\Bg | S
el -t _ _t
o (1+7) Q¢ (Qt—1> Qt (1 + Qt) Qe-1 Q¢

B, 1+71\Bry S?

— = — 3

Q¢ (1 + Qt) Q¢-1 " Q¢ )
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donde q; = Qt — 1, y corresponde con la tasa de variacion (discreta) de la variable referencia.
Ademas, deﬂmmos las variables con ratio respecto de Qt, b,_; = QB; 0,1,..ysp =S/
t=j,
Q¢, pues al usar las letras minusculas denotamos la participacion del PIB (Willems y Zettelmeyer,

2022)

1+7 0

beoy = (72) (=52 +be) (4

1+7¢

Repitiendo esta ecuacion para los siguientes periodos se expresa de la siguiente manera:

1+ qe4q 1+ q4q
(s (22
t 1+ 1y Sev1+ (7 T ) e

Qt+1

Al aplicar el factor de descuento Hl" 175 ajustado al crecimiento entre los periodos ty t+], la

Tt+i

restriccion presupuestaria basica queda de la siguiente manera:

K .
= E ! e 0 | |k 1+qeyi
bt T i—1 <1_L=1 (1+Tt+i)> Sevi ¥ i=1 (1+Tt+i) bt+k (5)
]:

Y representa la Restriccion Presupuestaria Intertemporal aplicada al PIB.

A partir de la ecuacion (4) se puede formular diferentes especificaciones alternativas para relacion
del balance presupuestario primario respecto de Qi, s2, y los niveles relativos del stock de deuda,
b;, respecto de la misma variable, de la forma:

1+
519 =b; — ( Tt>bt—1

, la cual se ha interpretado como una funcion de reaccién fiscal a estimar y donde se busca
encontrar evidencia empirica de una relacién estadistica positiva y significativa entre estas

. . . as?
magnitudes relativas, es decir, 7 £ >0.

t—1
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Desde los afios 90 muchos autores han introducido indicadores fiscales que tienen en cuenta la

inflacién a la hora evaluar la sostenibilidad fiscal. El trabajo de Blanchard (1990), por ejemplo,
argumenta que los ajustes por inflacion son necesarios para obtener una imagen precisa de la
posicion fiscal de un pais pues los indicadores tradicionales pueden ser engafiosos y Bohn (1998)
nos muestra como la inflacion afecta a las proyecciones fiscales a largo plazo, demostrando como
la deuda publica en EEUU ha sido histéricamente sostenible cuando se tiene en cuenta este
indicador, pues los gobiernos tienden a aumentar los superavits primarios en respuesta a mayores
niveles de deuda estabilizan la relacién deuda/PIB. Teniendo en cuenta estas aportaciones como
base, son diversos los autores que han popularizado la siguiente linea de estudio, representada
en trabajos como el de Cochrane (2011) o el de la European Comission (2012), en los cuales se
utilizan los indices de precios en el analisis de sostenibilidad, para tener en cuenta el impacto de
la inflacién sobre la dinamica de la deuda publica. Por tanto, podemos obtener estructuras
similares a las anteriores (4) incorporando variables en términos reales, es decir, ajustadas por un
indice agregado de precios, como el indice de precios al consumo (IPC) y el deflactor del PIB
(DPIB).

Partiendo de la ecuacién (3) y teniendo en cuenta que Bty S% estén deflactadas con el indice de
precios P; y Q: esta deflactado con el indice de precios D;, que representan al indice de precios
al consumo y al deflactor del PIB, respectivamente, obtenemos:

B, P (7)

%o @)’

SO
Bt—l P L
B (1+rt)Pt-1(Pt_ )+ t<Pt

1
o6 0 )

) (2
— (1+rt) (1+5t) (Pt—l) + Pt (13)
1+q¢/ (1+7e) (g§—1> (ﬁ)

donde 6; =

Pe 1 ym, =-L5 —1 (13) son la variacion relativa al deflactor del PIB y al
D¢—q t Prq

indice de precio utilizado (tasa de inflacion), respectivamente.
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3. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA

Los estudios sobre la sostenibilidad de la deuda publica en Espafia comenzaron a publicarse a
partir de los afios 90, influenciados por investigaciones previas realizadas en Estados Unidos,
como las mencionadas anteriormente. Entre las investigaciones espafiolas destacadas de esa
época se encuentran las de Esteve y otros (1993) y Camarero y otros (1998). Estos estudios se
centraron en la estimacion de una relacion de cointegracion entre los gastos e ingresos publicos
derivados de la RPI, proporcionando una base sélida para determinar si la politica fiscal de Espafia
ha sido sostenible durante un largo periodo de tiempo.

En detalle, de acuerdo con Esteve y otros (1993), la RPI impone condiciones sobre el
comportamiento a largo plazo de los gastos e ingresos publicos, lo cual implica que los gastos
publicos, incluidos intereses, no pueden desviarse excesivamente de la senda de los ingresos.
Propone la utilizacion de la técnica de cointegracion para comprobar si el gobierno cumple con las
condiciones impuestas por la RPI y si la financiacion del déficit no conlleva la existencia de una
burbuja. Adicionalmente, la estacionariedad del déficit publico neto de intereses no es una
condicién necesaria ni suficiente para que el gobierno equilibre su presupuesto
intertemporalmente, ya que requiere la estacionariedad del déficit publico incluido intereses de la
deuda publica.

Camarero (1998), al igual que Esteve y otros (1993), emplea pruebas de raiz unitaria y
cointegracion para evaluar la relacion a largo plazo entre los ingresos y los gastos del gobierno.
Ademas, se incluyen modelos que permiten detectar inestabilidad estructural en la politica fiscal y
se concluye que las politicas econdmicas efectivas, adaptadas a las circunstancias del régimen
actual, son cruciales para la sostenibilidad fiscal a largo plazo.

Casi 20 afios después, Bajo-Rubio y otros (2010) contintan utilizando la metodologia de los
investigadores de los afios 90, argumentando que la extension temporal de los datos permite
obtener resultados més robustos sobre la cointegracion entre los ingresos y los gastos,
argumentando que la extension temporal de los datos permite obtener resultados mas robustos
sobre el cumplimiento de la RPI en comparacion con otros analisis. Ademas, utilizan la funcion de
reaccion fiscal, concluyendo que el gobierno muestra una tendencia a corregir los desequilibrios
fiscales. En estudios mas recientes, Bajo-Rubio y otros (2004, 2006, 2014) examinan nuevamente
la sostenibilidad del déficit del gobierno espafiol a lo largo del tiempo, enfatizando el papel de la
dominancia monetaria y fiscal en la consecucion de la solvencia fiscal. Utilizan pruebas de
cointegracion e identifican periodos de cambios estructurales significativos en las politicas
economicas. También emplean la funcion de reaccion fiscal para evaluar como el superavit
primario responde a cambios en el nivel de deuda publica.

Otros trabajos como los de Cuerpo y Ramos (2014), Cuerpo (2014) y Carrion -i -Silvestre (2016)
realizan una evaluacion de la sostenibilidad basada tanto en el estudio de la cointegracién entre
los gastos e ingresos como en la funcidn de reaccion fiscal. El uso de la funcién de reaccion fiscal
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permite analizar la respuesta dinamica de las politicas fiscales a los cambios en los niveles de

deuda, ajustando el superavit primario. Por otro lado, Esteve y Tamarit (2016a) exploran la relacion
a largo plazo entre la deuda publica y el crecimiento econémico en Espafia mediante pruebas de
cointegracion con cambios estructurales y pruebas de raices unitarias. Esteve y Prats (2021)
abordan temas cruciales como el comportamiento explosivo recurrente y los episodios de ajustes
fiscales en el pais, utilizando pruebas econométricas disefiadas para detectar burbujas
econdmicas, asi como pruebas de cointegracion y raices unitarias. Todos ellos utilizan el modelo
de Correccion del error (ECM), que permite analizar como las variables se ajustan para volver al
equilibrio.

Desde otra perspectiva, el estudio de Esteve y Tamarit (2006b) revisa la evolucién de la deuda
publica en Espafia, analizando la relacion de deuda sostenible a largo plazo y el crecimiento.
Ademas, se expone otro trabajo que utiliza exclusivamente la funcion de reaccién fiscal para
evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal, como es el caso de Prat y Rocamora (2018), quien
investiga como el superavit primario del gobierno espariol ha respondido a los cambios en el nivel
de deuda publica a lo largo del tiempo.

Basandose en los referentes teéricos espafoles mencionados, destaca el uso de la prueba de la
cointegracion, lo que es crucial para determinar si las politicas fiscales pueden mantenerse
equilibradas. Ademas, se observa el uso de la prueba de la funcién de reaccion fiscal en los Ultimos
afios para analizar la dinamica de las politicas fiscales frente a los cambios en los niveles de deuda,
determinando si las autoridades fiscales estan tomando medidas adecuadas para mantener la
sostenibilidad de la deuda.

En general, apoyado en las conclusiones mencionadas en los trabajos mencionados, la politica
fiscal en Espafia ha mostrado signos de sostenibilidad a lo largo de las ultimas décadas. El
crecimiento econdmico ha sido un factor importante en la capacidad del gobierno para mantener
la sostenibilidad fiscal.

De acuerdo con el objetivo del analisis propuesto, este trabajo utilizaréa una amplia muestra de los
gastos e ingresos publicos en Espafia durante el periodo comprendido entre 1850 y 2023. Se
adoptaran pruebas de raiz unitaria para determinar si las series temporales son estacionarias, y la
prueba de cointegracién para evaluar si existe una relacién a largo plazo entre las series
temporales en caso de que sean no estacionarias.

Sin embargo, aunque estas pruebas son una parte importante del analisis de la sostenibilidad de
la deuda publica, no son suficientes por si solas. Estos métodos proporcionan informacion valiosa
sobre la relacion a largo plazo entre los ingresos y los gastos, y si hay una tendencia equilibrada
en las finanzas publicas. No obstante, la sostenibilidad de la deuda publica es un tema complejo
que requiere una evaluacion mas amplia. Exclusivamente con estas pruebas no se puede concluir
si la deuda publica espafiola es sostenible o no.

La incorporacion de la funcion de reaccién fiscal en el analisis permitiria analizar cémo el gobierno
ajusta su politica fiscal es respuesta a cambios en el nivel de deuda. Este enfoque complementario
seria esencial para obtener una imagen completa y precisa de la sostenibilidad fiscal, pero no se
abordara en este trabajo.
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4. DATOS Y METODOLOGIA

El sector publico o de las Administraciones Publicas esta integrado por cuatro subsectores:
Administracién Central, Administracién Regional (Comunidades Autonomas), Administracion Local
(Ayuntamientos, Cabildos y Diputaciones) y Administracion de la Seguridad Social. A su vez, el
subsector de la Administraciéon Central incluye al Estado y los Organismos de la Administracion
Central. El trabajo que se presenta se limita exclusivamente al Estado, principal agente del gasto
publico en Espafia, como parte integrante de la Administracion Central.

La razdn que justifica esta eleccion deriva del hecho de que los datos de este agente de las
Administraciones Publicas son, por su dimension, los mas relevantes, asi como los Unicos
disponibles para un periodo de tiempo tan amplio. Asi, en el trabajo de Comin y Diaz (2005), que
constituye la principal fuente de datos de este trabajo, se ofrece informacion exclusiva referida al
Estado, y esta eleccion se justifica por los autores en la siguiente forma: “De los componentes del
sector publico administrativo, unicamente se recogen cifras del agente Estado para todo el periodo
comprendido. Esto se debe a que del conjunto de las Administraciones Publicas sélo hay
disponibles series oficiales desde 1958. Las empresas publicas y las instituciones financieras
publicas no cuentan con datos torales hasta 1966 y las Comunicades Auténomas hasta 1979”
(Comin y Diaz, pag. 875). Por otra parte, antes de 1967 no existia en Espafia un sistema de
Seguridad Social (Comin y Diaz, pag. 893).

4.1. FUENTE DE DATOS

Para elaborar la serie de datos de ingresos y gastos del Estado (ver anexo 1), de cuya diferencia
se obtiene el déficit o superavit, existen dos fuentes alternativas: los datos ofrecidos por la
contabilidad nacional y en términos presupuestarios, que es la contabilidad publica. Ambos datos
deben referirse a operaciones de tipo no financiero, ya sean corrientes o de capital, excluyendo,
por tanto, las que recogen operaciones financieras (activos y pasivos financieros).

Los datos en términos de contabilidad nacional se obtienen a partir de los presupuestos mediante
la realizacion de diversos ajustes. Por ello, el saldo entre ingresos y gastos ofrece ciertas
diferencias. Sin embargo, dicho saldo en términos presupuestarios puede tomarse como “un buen
indicador de esa magnitud en el subsector de Estado (del déficit del Estado en términos de
contabilidad nacional o necesidad de financiacion, Blasco Lanh, 1985” (Comin y Diaz, 2005, pag.
25).

Como se pretende elaborar una serie temporal de ingresos y gastos muy larga, desde 1850 hasta
la actualidad, debemos recurrir a los datos presupuestarios, pues los datos de la contabilidad
nacional sélo estan disponibles desde mediados de la década de los cincuenta del pasado siglo.
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El trabajo de Comin y Diaz (2005) ofrece datos presupuestarios del Estado desde la década de

los cincuenta del siglo XIX hasta 2001, y proceden fundamentalmente de la fase de reconocimiento
y liquidacion de los derechos y obligaciones reconocidas, es decir, de los ingresos y gastos
reconocidos. Los datos comprendidos entre 1946-1949, periodo correspondiente con la Guerra
Civil Espafiola se han obtenido del libro de Samamed (1986).

Para extender la serie hasta el momento presente, hemos utilizado datos presupuestarios del
Estado elaborados y publicados por la Intervencion General de Estado (IGAE) (2024),
correspondientes a la fase de ejecucion del presupuesto, tal y como recomiendan Comin y Diaz
(2005) en las pags. 897 y 898 de su trabajo, después de comprobar la coherencia de la informacion
suministrada en ese documento para los ultimos afios de su serie (2000 y 2001) con los
suministrados por la IGAE para la ejecucién de los presupuestos del Estado 2000 y 2001.

La informacion de la ejecucion de los presupuestos suministrada por la IGAE presenta claramente
y de manera detallada tanto los ingresos no financieros (derechos reconocidos) como los gastos
no financieros (obligaciones reconocidas), y tanto en términos de contabilidad publica como de
contabilidad nacional. Sin embargo, el trabajo de Comin y Diaz (2005) ofrece los datos totales de
ingresos (derechos reconocidos) y gastos (obligaciones reconocidas) sin distinguir entre los
financieros y los no financieros. Por ello, a partir de la amplia informacién que se ofrece en el
trabajo de Comin y Diaz (2005), hemos procedido a reelaborar la serie desde 1850 hasta 2001
para poder diferenciar los ingresos y gastos no financieros de los financieros, y el procedimiento
que se ha seguido es el siguiente:

41.1. Gastos (Obligaciones reconocidas):

La clasificacién economica del presupuesto de gastos, tal y como se presenta la informacion
suministrada por la IGAE, se clasifican en 8 capitulos: los cuatro primeros son de tipo corriente, el
quinto y sexto, de capital y los dos ultimos de tipo financiero. Los seis capitulos que se detallan los
gastos no financieros son: los gastos de personal, gastos en bienes y servicios, gastos financieros,
transferencias corrientes, inversiones reales y transferencias de capital. Comparando los datos de
los gastos no financieros de la IGAE de los afios 2000 y 2001 con la contenida en el cuadro 12.17
de Comin y Diaz (2005, pags. 941y 944), se ha comprobado que estos 6 capitulos de gastos no
financieros se corresponden en valor exactamente con los diferentes gastos detallados en el
cuadro mencionado, excluyendo el ahorro y la necesidad de financiacion, pues se trata en ambos
casos de saldos. Por ello, se ha procedido a sumar esos gastos: compras netas de bienes y
servicios, sueldos y salarios, intereses, subvenciones, transferencias corrientes, formacion bruta
de capital fijo y transferencias de capital, desde 1850 a 2001 para poder disponer del importe de
los gastos no financieros para toda la serie que se pretende analizar.

21



Facultad de Economia,
Empresa y Turismo

Universidad de La Laguna

4.1.2. Ingresos (Derechos reconocidos):

La clasificacion econdmica del presupuesto de ingresos, tal y como se presenta la informacion
suministrada por la IGAE, se clasifican en 9 capitulos: los cinco primeros son de tipo corriente, el
sexto y séptimo, de capital y los dos ultimos de tipo financiero. Los siete capitulos en que se
detallan los ingresos no financieros son los siguientes: impuestos directos y cotizaciones sociales,
impuestos indirectos, tasas, precios publicos y otros ingresos, transferencias corrientes, ingresos
patrimoniales enajenacion de inversiones reales y transferencias de capital. Comparando los datos
de los ingresos no financieros de la IGAE de los afios 2000 y 2001 con la contenida en el cuadro
12.9 de Comin y Diaz (2005, pags. 912 y 914), se ha comprobado que el valor de las
contribuciones directas coincide con el cap. 1 de la IGAE, el valor de las contribuciones indirectas
coincide indirectas coincide con el cap. 2 de la IGAE, el valor de los monopolios y servicios
explotados por la administracion coincide con el cap. 5 de la IGAE, el valor de las propiedades y
derechos del Estado: ventas coincide con el cap. 6 de la IGAE, el valor de los recursos del tesoro:
ordinarios coincide con el cap. 3 de la IGAE y el valor de los recursos del tesoro: extraordinarios
no coincide con ninguno de los dos capitulos restantes de la IGAE, cap. 4 y 7, que se refieren a
las transferencias corrientes y de capital.

La suma de los siete capitulos de los ingresos (derechos reconocidos) por operaciones no
financieras (corrientes y de capital) ofrecida por la IGAE no coincide con la suma de los todos los
ingresos (derechos reconocidos) recogidos en el mencionado cuadro 12.9 de Cominy Diaz (2005).
Para el afio 2000, la cantidad proporcionada por la IGAE es de 20.301 miles de millones de
pesetas, que seria un -0,8% inferior a la suma de todos los ingresos (derechos reconocidos)
recogidos en el cuadro 12.9 para ese mismo afio. Para el afio 2001, la cantidad proporcionada por
la IGAE es de 21.218 miles de millones de pesetas, que seria un 3% superior a la suma de todos
los ingresos (derechos reconocidos) recogidos en el cuadro 12.9 para ese mismo afio. Al no
disponer de informacién adicional que permita eliminar esas diferencias para toda esa larga serie
de afos, parece razonable suponer que esas diferencias no son significativas. Por ello, se ha
procedido a sumar los ingresos del cuadro desde 1850 hasta 2001 para poder disponer del importe
de los ingresos no financieros para toda la serie que se analiza.

Se indica que todos los datos anteriores a 2001 procedentes tanto de la fuente (Comin y Diaz,
2005) como de Samamed (1986) se presentan en euros para obtener una muestra unificada con
la misma moneda.
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5.  APLICACION EMPIRICA

5.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

El Grafico 1 muestra la evolucion de las series temporales de los gastos e ingresos publicos en
Espafia desde el afio 1960 hasta 2023. Los datos anteriores, desde 1850 hasta 1959, no se
incluyen en este grafico debido a su tendencia evolutiva muy lenta y sin grandes diferencias entre
los gastos y los ingresos. La caracteristica principal revelada es la tendencia creciente de ambas
variables a lo largo del periodo considerado. A partir del afio 1970, el crecimiento se presenta de
manera muy pronunciada hasta 1990, manteniéndose moderado hasta 2007. Desde 2008, se
observa una tendencia en la que los gastos superan a los ingresos, alcanzando el maximo
diferencial en 2020. En los afios sucesivos, aunque con una diferencia menor, la discrepancia
sigue siendo significativa.

Grifico 1: Evolucion de los gastos e ingresos publicos en
Espana desde 1960 hasta 2023

Euros
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Fuente: Elaboracion propia, Comin y Diaz (2005) e IGAE, 2024
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5.2. ESTUDIO DE LA ESTACIONARIEDAD DE LAS VARIABLES Tt Y Gt

Se procede al estudio de la estacionariedad de las series temporales de ingresos y gastos publicos
en Gretl(version 2024b) a través de la prueba estadistica de Dickey- Fuller Aumentado (ADF).
Concretamente, se realizara el contraste de estacionariedad bajo la hipdtesis nula de existencia
de una raiz unitaria, donde el coeficiente de la variable retardada es igual a uno, mientras que,
bajo la hipétesis alternativa de que la variable es estacionaria, este coeficiente es negativo.

Para interpretar el Test ADF se utiliza el estadistico t (o T-ratio), ya que evaltia de manera detallada
la significancia del coeficiente de la variable rezagada en el modelo de regresion. Si el valor del
estadistico es mayor que el valor critico correspondiente no se rechaza la hipdtesis nula,
sugiriendo que la serie es no estacionaria.

El modelo utilizado incluye una constante, un término de tendencia lineal y, ademas, un término
de tendencia cuadratica, ya que nuestras series muestran un patrén de crecimiento que se acelera
con el tiempo y pretendemos eliminar que el test sugiere incorrectamente que la serie es no
estacionaria de una manera explosiva. Ademas, el numero de retardos se contrasta de forma
automatica utilizando el Criterio de Informacidn de Akaike (AIC). A pesar de tener una version mas
actualizada, el estimador original sigue siendo adecuado, ya que el tamafio de nuestra muestra
(n=174) es bastante grande en comparacion con el numero de parametros. Concretamente, se
establecen 2 retardos para cada una de las series.

Por tanto, nos basaremos en las siguientes regresiones para contrastar a través de esta prueba
la estacionariedad de las series:

AT

t=a+ BTy 1+81t+82t2+3 71 VidT o i +p1;

AG

t=a+ BGt_1+51t+52t2 +212=1 YilGe—i +p

TABLA 1: RESULTADOS DE LA REGRESION CON EL TEST DE CONTRASTE DE RAIZ
UNITARIA DE LOS INGRESOS PUBLICOS (T,)

VARIABLES COEFICIENTE DESV. TIPICA ESTADISTICO T VALOR P
«a 2,6676e+09 2,15821e+09 1,237 0,2178
T, 4 -0,0468449 0,0322595 -1,452 0,9519
AT, 4 -0,209535 0,0780087 -2,686 0,0080
AT,_, -0,241933 0,0779982 -3,102 0,0023
t -1,38554e+08 7,07835e+07 -1,957 0,0520
t2 1,21381e+06 496658 2,444 0,0156
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TABLA 2: RESULTADOS DE LA REGRESION CON EL TEST DE CONTRASTE DE RAIiZ
UNITARIA DE LOS GASTOS PUBLICOS (G,)

VARIABLES COEFICIENTE DESV. TIPICA ESTADISTICO T VALOR P
a 1,612274e+09 1,29144e+09 1,249 0,2135
G, 1 -0,0182473 0,0174194 -1,408 0,9846
AG,_4 -0,0657896 0,0733077 8,974 6,12e-016
AG,_, -0,414759 0,0763169 -5,435 1,94e-07
t -8,13571e+07 4,25785e+07 -1,911 0,0578
t2 692542 296130 2,339 0,0206

Tras contrastar la estacionariedad de las series a través del test ADF, podemos observar que el
valor del estadistico fue de -1,04753 para los gastos totales y de -1,45213 para los ingresos totales.
Si comparamos estos resultados con los valores criticos, calculados a través de Mackinnon (2010),
para los niveles de significancia del 1%=-4,4390, 5%=-3,8668 y 10%=-3,5745, en ambos casos,
podemos afirmar que los valores del estadistico fueron mayores que los valores criticos, lo cual
implica que no se puede rechazar la hipdtesis nula de que las series de tiempo tienen una raiz
unitaria. Por tanto, se concluye que tanto los gastos como los ingresos totales son no estacionarios
segun el Test de Dickey-Fuller Aumentado.

5.3. REGRESION COINTEGRANTE

En virtud del resultado del estudio de la estacionariedad de los ingresos y gastos publicos donde
se constata que ambas variables son no estacionarias | (1), se procede a la regresién del modelo
de regresion cointegrante, es decir, una regresion lineal simple con constante entre series
temporales no estacionarias | (1). De modo que, se procede a estimar la regresion cointegrante
T, = a + yit + vt + BG, + &, por el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

El objetivo del modelo de regresion consiste en cuantificar la relacion existente entre variables: el
comportamiento de la variable T;(variable dependiente o endégena), es funcion de la variable
explicativa o independiente Gty del parametro desconocido £, que mide la respuesta de la variable
dependiente ante variaciones de cada explicativa, y de un término de perturbacion aleatoria &,
que recoge el efecto conjunto de factores no observables que pueden influir en Tt pero de forma
no sistematica. Ademas, el parametro a, que es el término independiente o constante, nos indicaria
el valor de la variable dependiente y en el caso de que todas las variables explicativas tomasen el
valor cero.

La especificacion del modelo incluye, ademas de la formulacién, el establecimiento de un conjunto
de hipétesis basicas que se supondran validas y que hacen referencia a la distribucion de

25



Facultad de Economia,
Empresa y Turismo

Universidad de La Laguna
probabilidad de la perturbacion &, y unas indicaciones sobre los pardmetros £, las variables

independientes Gty la linealidad de la relacion.

5.4.ESTUDIO DE LA ESTACIONARIEDAD DE LA SERIE DE LOS GAST &, DE LOS
GASTOS E INGRESOS PUBLICOS

Para realizar el contraste de cointegracion, es necesario analizar si las diferencias con respecto a
la combinacion lineal son estacionarias, es decir, es necesario estudiar la estacionariedad de la
serie €;. Dado que el valor de dicha serie es desconocido, se utiliza como aproximacion la serie
de los residuos &; de la estimacion de la regresion de T; sobre G;.

Puede definirse un elemento que nos sirve de aproximacion a la perturbacion aleatoria del modelo,
el error de estimacion que se comete al utilizar las estimaciones de la variable dependiente que
proporciona el modelo de regresion. Al calcular la diferencia entre el valor observado de la variable
dependiente T, y la estimacion con el modelo de regresion T, estariamos obteniendo el error que
se comete con dicha estimacion:

fAt=Tt_Tt=Tt_GtB—&—Y1t—Vzt2

A continuacion, se realiza el test ADF para el contraste de la estacionariedad de los residuos en
Gretl(version 2024b), bajo la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria, donde el coeficiente
de la variable independiente es igual, lo cual implicaria la no cointegracion de las variables.
Mientras que, bajo la hipétesis alternativa de que la variable es estacionaria, este coeficiente es
negativo y manifestaria una relacion de cointegracion entre las variables.

El modelo utilizado incluye una constante, un término de tendencia lineal y, ademas, un término
de tendencia cuadratica. Ademas, el numero de retardos se contrasta de forma automatica
utilizando el Criterio de Informacién de Akaike (AIC). Concretamente, se establece 2 retardos para
el contraste de los residuos.

Por tanto, nos basaremos en la siguiente regresion para contrastar mediante el test ADF la
estacionariedad de los residuos:

A£t= a+ fe—q +51t+62t2 +212=1 Yil&g—i +ue

TABLA 3: RESULTADOS DE LA REGRESION CON EL TEST DE CONTRASTE DE RAIZ
UNITARIA DE LOS RESIDUOS (£,)
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VARIABLES COEFICIENTE DESV. TIPICA ESTADISTICO T VALOR P
a 1,565%¢e+09 1,94501e+09 -0,8051 04219
£ 1 -0,337754 0,0761604 -4,435 0,0081
Ag; 4 0,0462646 0,0827558 0,5590 0,5769
Ag; -0,0132366 0,816098 -1,622 0,1067
t 3,36279e+07 501157e+07 0,6710 0,5032
t? -143250 213731 0,5233 0,6015

Tras contrastar la estacionariedad de los residuos, podemos observar que el valor del estadistico
esigual a -4,43478. Si comparamos estos resultados con los valores criticos, calculados mediante
Mackinnon (2010), para los niveles de significancia del 1%=-4,8111, 5%=-4,2313 y 10%=-3,9342,
podemos afirmar que el valor del estadistico es menor que los valores criticos a un nivel de
significada del 1%, pero es mayor al 5% y 10%. La hipétesis nula se rechaza al 5% y al 10% de
significancia, pero no al 1%, por lo que la evidencia de cointegracion es débil. Esto implica un cierto
grado de incertidumbre sobre la estacionariedad de la serie y, por tanto, no hay existencia
cointegracion entre las variables del modelo.

Esto implica que hay una debilitada relacion de equilibrio a largo plazo entre los ingresos y gastos
publicos.
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6. CONCLUSIONES

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria indican que tanto los ingresos como los
gastos publicos son no estacionarios, lo que sugiere una tendencia estocastica en estas
series temporales. Fuera de todo pronoéstico, los residuos tampoco son estacionarios, por
lo que no existe cointegracion. La relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables
del modelo esta debilitada, por lo que se debe aplicar un mecanismo de ajuste de las
finanzas publicas para evitar mayores déficits.

La no evidencia de cointegracién implica que la politica fiscal en Espafia ha tendido a ser
sostenible a largo plazo, pero en sentido muy débil o directamente insostenible. Sin
embargo, se reconoce que estos modelos, aunque de relevancia, no son suficientes por
si solos para proporcionar una evaluacion completa sobre la sostenibilidad de la deuda
publica en Espafia.

Se destaca la importancia de incorporar la Funcion de Reaccién Fiscal para obtener una
vision mas completa y precisa de la sostenibilidad fiscal en Espafia, la que permite al
gobierno ajustar su politica fiscal en respuesta a las variaciones en el nivel de deuda
publica. Este enfoque complementario es esencial para evaluar de manera integral la
capacidad del gobierno para mantener la sostenibilidad fiscal frente a diferentes
escenarios economicos.
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ANEXO 1

GASTOS(O?”gaCiO"es COI:EZT?iENsEvTAS SUELDOS ||\ repesEs | SUBVENCIONES |TRANSFERENCIAS| Fg:aﬁc;(;rq TRANSFERENCIAS | - SUMA TOTAL GASTOS DEL INGRESOS_(DereChos (CONTRIBUCIONES|CONTRIBUCIONES| SERVT;S(S)ZS;L%?ZDOS ;EgEICE:gsDESE: PDEgEICEr?QSESE: RECTESZ(;Z:D = RECTESS?E:DEL TOTALINGRESOS | o) inGReSOS percy
reconocidas) (€) servicios | SAARIOS CORRIENTES | CAPITALFUO | OFCAPITAL ORIGINAL ESTADO reconocidos) (€) DIRECTAS INDIRECTAS |PORLAADMINISTRACION|  ESTADO | ESTADO: VENTAS | ORDINARIOS | EXTRAORDINARIOS |  PE-ESTAPC SUPERAVIT(€)
1850 1.905.208,37 96,00 168,00 24,00 - 23,00 6,00 317,00 317.000.000 1.977.329,82 92,00 98,00 22,00 93,00 21,00 3,00 329,00 329.000.000 72.121,45
1851 2.013.390,55 112,00 163,00 28,00 - 22,00 10,00 335,00 335.000.000 1.947.279,22 96,00 98,00 17,00 96,00 3,00 10,00 4,00 324,00 324.000.000 - 66.111,33
1852 2.025.410,79 99,00 168,00 38,00 - 29,00 3,00 337,00 337.000.000 2.043.441,15 104,00 109,00 9,00 97,00 3,00 15,00 3,00 340,00 340.000.000 18.030,36
1853 2.097.532,24 95,00 183,00 43,00 - 20,00 8,00 349,00 349.000.000 2.109.552,49 107,00 107,00 9,00 101,00 3,00 24,00 351,00 351.000.000 12.020,24
1854 2.211.724,54 105,00 172,00 57,00 1,00 25,00 8,00 368,00 368.000.000 2.199.704,30 105,00 99,00 8,00 98,00 4,00 39,00 13,00 366,00 366.000.000 - 12.020,24
1855 2.157.633,45 97,00 162,00 59,00 6,00 26,00 9,00 359,00 359.000.000 2.295.866,24 109,00 65,00 11,00 99,00 4,00 13,00 81,00 382,00 382.000.000 138.232,78
1856 2.524.250,84 110,00 171,00 69,00 17,00 27,00 26,00 420,00 420.000.000 2.764.655,68 124,00 92,00 17,00 111,00 28,00 23,00 65,00 460,00 460.000.000 240.404,84
1857 2.734.605,07 139,00 202,00 67,00 1,00 23,00 23,00 455,00 455.000.000 2.993.040,28 116,00 113,00 21,00 122,00 17,00 49,00 60,00 498,00 498.000.000 258.435,20
1858 2.884.858,10 148,00 206,00 67,00 8,00 30,00 21,00 480,00 480.000.000 2.824.756,89 127,00 114,00 20,00 132,00 20,00 42,00 15,00 470,00 470.000.000 - 60.101,21
1859 3.017.080,76 156,00 207,00 75,00 3,00 33,00 28,00 502,00 502.000.000 3.239.455,24 129,00 122,00 21,00 140,00 31,00 80,00 16,00 539,00 539.000.000 222.374,48
1860 3.618.092,87 233,00 223,00 81,00 1,00 34,00 30,00 602,00 602.000.000 3.485.870,21 129,00 130,00 26,00 145,00 44,00 29,00 77,00 580,00 580.000.000 - 132.222,66
1861 3.786.376,26 194,00 225,00 114,00 2,00 40,00 55,00 630,00 630.000.000 3.431.779,12 129,00 139,00 20,00 157,00 52,00 9,00 65,00 571,00 571.000.000 - 354.597,14
1862 3.876.528,07 181,00 225,00 136,00 1,00 39,00 63,00 645,00 645.000.000 3.215.414,76 129,00 137,00 20,00 165,00 73,00 9,00 2,00 535,00 535.000.000 - 661.113,31
1863 3.930.619,16 177,00 229,00 143,00 1,00 49,00 55,00 654,00 654.000.000 3.539.961,29 130,00 138,00 26,00 181,00 77,00 7,00 30,00 589,00 589.000.000 - 390.657,87
1864 4.092.892,43 183,00 238,00 153,00 2,00 52,00 53,00 681,00 681.000.000 5.282.896,40 138,00 138,00 21,00 187,00 12,00 7,00 376,00 879,00 879.000.000 1.190.003,97
1865 4.219.104,97 190,00 235,00 186,00 1,00 53,00 37,00 702,00 702.000.000 3.684.204,20 138,00 135,00 19,00 176,00 72,00 8,00 65,00 613,00 613.000.000 - 534.900,77
1866 3.828.447,10 145,00 234,00 165,00 1,00 47,00 45,00 637,00 637.000.000 3.503.900,57 153,00 130,00 18,00 167,00 83,00 29,00 3,00 583,00 583.000.000 - 324.546,54
1867 3.780.366,14 134,00 231,00 192,00 1,00 45,00 26,00 629,00 629.000.000 4.681.884,29 172,00 131,00 17,00 160,00 82,00 11,00 206,00 779,00 779.000.000 901.518,16
1868 3.696.224,44 132,00 21600 215,00 - 31,00 21,00 615,00 615.000.000 4.729.965,26 186,00 83,00 13,00 133,00 78,00 8,00 286,00 787,00 787.000.000 1.033.740,82
1869 3.768.345,89 111,00 210,00 255,00 2,00 32,00 17,00 627,00 627.000.000 3.816.426,86 195,00 75,00 13,00 106,00 81,00 8,00 157,00 635,00 635.000.000 48.080,97
1870 4.044.811,46 103,00 221,00 297,00 - 33,00 19,00 673,00 673.000.000 4.267.185,94 198,00 77,00 9,00 105,00 73,00 9,00 239,00 710,00 710.000.000 222.374,48
1871 3.798.396,50 108,00 221,00 249,00 - 37,00 17,00 632,00 632.000.000 3.293.546,33 209,00 82,00 7,00 116,00 53,00 6,00 75,00 548,00 548.000.000 - 504.850,17
1872 4.032.791,22 136,00 234,00 246,00 - 40,00 15,00 671,00 671.000.000 3.173.343,91 228,00 81,00 7,00 123,00 59,00 6,00 24,00 528,00 528.000.000 - 859.447,31
1873 4.393.398,48 145,00 296,00 239,00 - 37,00 14,00 731,00 731.000.000 4.020.770,98 213,00 89,00 9,00 107,00 86,00 55,00 110,00 669,00 669.000.000 - 372.627,50
1874 4.219.104,97 217,00 352,00 83,00 - 34,00 16,00 702,00 702.000.000 4.681.884,29 235,00 184,00 10,00 113,00 72,00 82,00 83,00 779,00 779.000.000 462.779,32
1875 4.693.904,54 241,00 393,00 92,00 - 37,00 18,00 781,00 781.000.000 4.213.094,85 239,00 172,00 8,00 136,00 62,00 60,00 24,00 701,00 701.000.000 - 480.809,68
1876 4.219.104,97 150,00 292,00 191,00 - 51,00 18,00 702,00 702.000.000 7.386.438,76 271,00 203,00 12,00 151,00 56,00 39,00 497,00 1.229,00 1.229.000.000 3.167.333,79
1877 4.441.479,45 171,00 28500 216,00 1,00 52,00 14,00 739,00 739.000.000 5.631.483,42 273,00 221,00 12,00 164,00 46,00 50,00 171,00 937,00 937.000.000 1.190.003,97
1878 4.669.864,05 163,00 280,00 245,00 11,00 55,00 23,00 777,00 777.000.000 6.046.181,77 271,00 241,00 12,00 173,00 45,00 29,00 235,00 1.006,00 1.006.000.000 1.376.317,72
1879 4.741.985,50 153,00 274,00 278,00 8,00 51,00 25,00 789,00 789.000.000 4.555.671,75 269,00 251,00 14,00 167,00 36,00 13,00 8,00 758,00 758.000.000 - 186.313,75
1880 4.621.783,08 148,00 295,00 248,00 6,00 51,00 21,00 769,00 769.000.000 4.687.894,41 275,00 261,00 14,00 178,00 28,00 13,00 11,00 780,00 780.000.000 66.111,33
1881 4.790.066,47 166,00 288,00 251,00 12,00 54,00 26,00 797,00 797.000.000 6.737.345,69 289,00 271,00 19,00 192,00 25,00 14,00 311,00 1.121,00 1.121.000.000 1.947.279,22
1882 4.808.096,84 185,00 30300 207,00 13,00 62,00 30,00 800,00 800.000.000 5.126.633,25 288,00 289,00 13,00 214,00 22,00 17,00 10,00 853,00 853.000.000 318.536,42
1883 5.156.683,86 180,00 294,00 266,00 14,00 65,00 39,00 858,00 858.000.000 5.096.582,65 288,00 274,00 13,00 215,00 19,00 17,00 22,00 848,00 848.000.000 - 60.101,21
1884 5.084.562,40 176,00 298,00 262,00 12,00 63,00 35,00 846,00 846.000.000 5.102.592,77 287,00 263,00 13,00 215,00 16,00 11,00 44,00 849,00 849.000.000 18.030,36
1885 5.336.987,49 202,00 30800 267,00 14,00 68,00 29,00 888,00 888.000.000 4.958.349,86 273,00 273,00 15,00 209,00 12,00 22,00 21,00 825,00 825.000.000 - 378.637,63
1886 5.342.997,61 198,00 312,00 269,00 15,00 63,00 32,00 889,00 889.000.000 5.367.038,09 281,00 283,00 15,00 210,00 9,00 25,00 70,00 893,00 893.000.000 24.040,48
1887 4.988.400,47 139,00 31800 274,00 13,00 57,00 29,00 830,00 830.000.000 4.868.198,05 275,00 284,00 19,00 171,00 5,00 17,00 39,00 810,00 810.000.000 - 120.202,42
1888 4.796.076,59 130,00 320,00 247,00 11,00 64,00 26,00 - 798,00 798.000.000 4.525.621,15 265,00 247,00 20,00 170,00 4,00 14,00 33,00 753,00 753.000.000 - 270.455,45
1889 4.766.025,99 136,00 30800 252,00 11,00 60,00 26,00 - 793,00 793.000.000 4.663.853,93 269,00 286,00 21,00 172,00 5,00 13,00 10,00 776,00 776.000.000 - 102.172,06
1890 4.880.218,29 116,00 312,00 280,00 9,00 68,00 27,00 3,00 812,00 812.000.000 4.693.904,54 275,00 294,00 22,00 172,00 4,00 12,00 2,00 781,00 781.000.000 - 186.313,75
1891 4.880.218,29 113,00 306,00 291,00 7,00 74,00 21,00 2,00 812,00 812.000.000 4.687.894,41 271,00 288,00 21,00 182,00 4,00 11,00 3,00 780,00 780.000.000 - 192.323,87
1892 4.820.117,08 148,00 314,00 290,00 16,00 4,00 30,00 - 802,00 802.000.000 4.483.550,30 285,00 297,00 20,00 127,00 4,00 13,00 746,00 746.000.000 - 336.566,78
1893 4.279.206,18 159,00 297,00 219,00 7,00 4,00 26,00 3,00 712,00 712.000.000 4.886.228,41 329,00 322,00 19,00 123,00 7,00 12,00 1,00 813,00 813.000.000 607.022,23
1894 4.657.843,81 132,00 302,00 299,00 12,00 4,00 26,00 3,00 775,00 775.000.000 4.844.157,56 327,00 309,00 19,00 118,00 7,00 20,00 6,00 806,00 806.000.000 186.313,75
1895 4.225.115,09 146,00 299,00 220,00 12,00 4,00 22,00 3,00 703,00 703.000.000 4.874.208,17 323,00 301,00 19,00 123,00 4,00 34,00 7,00 811,00 811.000.000 649.093,07
1896 4.772.036,11 160,00 296,00 292,00 14,00 4,00 28,00 5,00 794,00 794.000.000 5.246.835,67 333,00 302,00 21,00 131,00 3,00 52,00 31,00 873,00 873.000.000 474.799,56
1897 5.216.785,07 199,00 304,00 322,00 8,00 4,00 31,00 6,00 868,00 868.000.000 5.102.592,77 326,00 272,00 20,00 140,00 3,00 43,00 45,00 849,00 849.000.000 - 114.192,30
1898 5.415.119,06 190,00 345,00 326,00 6,00 5,00 29,00 6,00 901,00 901.000.000 5.697.594,75 332,00 286,00 21,00 175,00 4,00 41,00 89,00 948,00 948.000.000 282.475,69
1899 5.312.947,00 137,00 355,00 352,00 8,00 3,00 29,00 6,00 884,00 884.000.000 6.364.718,19 382,00 349,00 13,00 170,00 5,00 33,00 107,00 1.059,00 1.059.000.000 1.051.771,18
1900 5.048.501,68 146,00 350,00 307,00 12,00 4,00 21,00 4,00 840,00 840.000.000 5.901.938,87 404,00 369,00 21,00 160,00 4,00 7,00 17,00 982,00 982.000.000 853.437,19
1901 5.463.200,03 149,00 349,00 369,00 14,00 4,00 24,00 5,00 909,00 909.000.000 6.142.343,71 430,00 383,00 23,00 165,00 4,00 17,00 1.022,00 1.022.000.000 679.143,68
1902 5.565.372,09 119,00 379,00 388,00 11,00 3,00 26,00 4,00 926,00 926.000.000 6.148.353,83 449,00 355,00 19,00 176,00 2,00 22,00 1.023,00 1.023.000.000 582.981,74
1903 5.956.029,95 115,00 381,00 454,00 11,00 3,00 27,00 5,00 991,00 991.000.000 6.232.495,52 452,00 366,00 20,00 174,00 2,00 23,00 1.037,00 1.037.000.000 276.465,57
1904 5.769.716,20 145,00 385,00 386,00 10,00 6,00 28,00 4,00 960,00 960.000.000 6.232.495,52 450,00 366,00 22,00 176,00 4,00 19,00 1.037,00 1.037.000.000 462.779,32
1905 5.679.564,39 126,00 381,00 385,00 11,00 4,00 38,00 6,00 945,00 945.000.000 6.262.546,13 448,00 385,00 20,00 171,00 3,00 15,00 1.042,00 1.042.000.000 582.981,74
1906 5.877.898,38 143,00 399,00 389,00 11,00 11,00 25,00 9,00 978,00 978.000.000 6.647.193,87 462,00 413,00 22,00 186,00 2,00 21,00 1.106,00 1.106.000.000 769.295,49
1907 5.956.029,95 145,00 415,00 390,00 10,00 5,00 26,00 15,00 991,00 991.000.000 6.593.102,79 469,00 396,00 21,00 179,00 3,00 29,00 1.097,00 1.097.000.000 637.072,83
1908 5.974.060,32 148,00 410,00 390,00 10,00 5,00 31,00 8,00 994,00 994.000.000 6.484.920,61 450,00 383,00 18,00 194,00 1,00 33,00 1.079,00 1.079.000.000 510.860,29
1909 6.533.001,57 240,00 397,00 392,00 10,00 9,00 39,00 8,00 1.087,00 1.087.000.000 6.400.778,91 451,00 380,00 19,00 182,00 2,00 31,00 1.065,00 1.065.000.000 - 132.222,66
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GASTOS (Obligaciones

reconocidas) (€)

6.629.163,51
6.869.568,35
7.374.418,52
8.125.683,65
8.522.351,64
10.541.752,31
9.387.809,07
9.742.406,21
11.118.723,93
12.855.648,91
16.359.549,48
19.605.014,84
18.511.172,82
19.190.316,49
20.482.492,52
19.923.551,26
19.334.559,40
20.776.988,45
21.942.951,93
22.754.318,27
21.329.919,58
21.612.395,27
22.441.791,98
24.887.911,24
25.879.581,21
26.240.188,48
30.483.333,93
33.446.323,61
36.950.224,18
41.061.146,97
43.958.025,31
56.122.510,31
60.137.271,16
95.891.481,25
84.027.502,31
82.747.346,53
75.949.899,63
82.488.911,33
88.078.323,90
95.140.216,12
103.987.114,30
116.247.761,23
127.240.272,62
138.551.320,42
161.377.760,15
183.867.633,09
230.854.759,41
246.336.831,22
260.508.696,65
281.123.411,83
310.500.883,49
355.234.214,42
452.754.438,47
570.865.337,23
632.258.723,69
799.033.572,54
975.382.544,20
1.182.797.831,55
1.311.895.231,57
1.484.169.341,17

COMPRAS NETAS
DEBIENESY
SERVICIOS

231,00
231,00
245,00
251,00
259,00
623,00
421,00
371,00
509,00
619,00
919,00
1.166,00
889,00
757,00
937,00
807,00
829,00
770,00
805,00
747,00
760,00
627,00
674,00
774,00
815,00
764,00

1.949,00
2.358,00
2.774,00
6.899,00
5.565,00
5.258,00
3.499,00
3.994,00
4.452,00
4.568,00
4.989,00
5.062,00
6.258,00
6.405,00
7.416,00
8.153,00
9.621,00
9.986,00
7.068,00
8.014,00
7.712,00
8.327,00
11.131,00
13.993,00
13.298,00
16.823,00
16.269,00
17.639,00
17.339,00
18.909,00

SUELDOSY
SALARIOS

422,00
466,00
487,00
545,00
575,00
544,00
558,00
601,00
661,00
775,00
982,00

1.128,00

1.078,00

1.062,00

1.261,00

1.295,00

1.221,00

1.232,00

1.238,00

1.268,00

1.198,00

1.306,00

1.349,00

1.444,00

1.537,00

1.703,00

3.292,00
3.548,00
3.826,00
4.085,00
4.255,00
5.130,00
5.127,00
5.738,00
5.846,00
6.455,00
6.965,00
8.609,00
9.196,00
9.899,00
11.357,00
11.378,00
14.917,00
17.118,00
19.499,00
19.929,00
22.916,00
24.426,00
30.659,00
35.725,00
39.147,00
49.007,00
66.850,00
87.129,00
95.979,00
111.301,00

INTERESES | SUBVENCIONES | TRANSFERENCIAS|

391,00
392,00
392,00
399,00
398,00
399,00
390,00
452,00
457,00
482,00
511,00
575,00
635,00
925,00
753,00
687,00
773,00
776,00
785,00
792,00
812,00
852,00
884,00
918,00
923,00
960,00

944,00
1.676,00
1.280,00
1.663,00
1.734,00
1.436,00
1.712,00
1.820,00
2.039,00
2.214,00
2.287,00
2.441,00
2.395,00
3.190,00
3.442,00
3.973,00
4.363,00
4.314,00
4.824,00
4.765,00
4.947,00
5.150,00
5.042,00
4.831,00
5.330,00
7.272,00
7.233,00
7.701,00

10.579,00
12.425,00

3,00
18,00
31,00
19,00
25,00
32,00
29,00
26,00
34,00
33,00
16,00
16,00
79,00
55,00

6,00

9,00

5,00
11,00
13,00
85,00

109,00
95,00
92,00
82,00
93,00
73,00

51,00
47,00
45,00
60,00
68,00
91,00
85,00
76,00
85,00
114,00
188,00
148,00
191,00
242,00
284,00
1.412,00
1.823,00
2.284,00
2.186,00
2.533,00
3.904,00
4.051,00
11.169,00
9.054,00
12.026,00
14.885,00
18.113,00
20.142,00
22.698,00
24.578,00

CORRIENTES

7,00
5,00
6,00
89,00
102,00
103,00
117,00
130,00
121,00
164,00
174,00
238,00
237,00
252,00
271,00
347,00
273,00
401,00
412,00
465,00
474,00
489,00
443,00
525,00
513,00
527,00

670,00
998,00
1.293,00
1.297,00
436,00
845,00
1.147,00
940,00
1.106,00
1.246,00
1.412,00
1.492,00
1.418,00
1.504,00
1.717,00
1.455,00
4.016,00
2.800,00
3.632,00
4.088,00
4.546,00
6.951,00
7.209,00
17.499,00
17.558,00
24.216,00
24.635,00
31.571,00
43.815,00
48.491,00

FORMACION
BRUTADE
CAPITALFIJO
49,00
31,00
66,00
49,00
59,00
53,00
47,00
41,00
68,00
66,00
120,00
139,00
162,00
142,00
180,00
170,00
116,00
267,00
398,00
429,00
196,00
227,00
292,00
398,00
425,00
339,00

408,00
711,00
788,00
1.971,00
1.923,00
1.008,00
1.067,00
1.157,00
1.127,00
1.233,00
1.461,00
1.590,00
1.713,00
1.813,00
2.635,00
4.222,00
3.671,00
4.485,00
6.136,00
7.446,00
7.638,00
10.201,00
10.122,00
13.882,00
17.840,00
20.745,00
29.190,00
32.619,00
27.871,00
31.241,00

TRANSFERENCIAS
DE CAPITAL

8,00
8,00
9,00
19,00
17,00
16,00
19,00
16,00
14,00
23,00
15,00
16,00
55,00
55,00
61,00
58,00
54,00
24,00
69,00
37,00
125,00
132,00
411,00
92,00
107,00
129,00

106,00
166,00
160,00
95,00
607,00
193,00
127,00
234,00
399,00
509,00
564,00
479,00
296,00
856,00
1.223,00
1.661,00
2.158,00
2.326,00
11.353,00
12.657,00
15.201,00
12.763,00
14.039,00
18.975,00
21.561,00
24.835,00
26.349,00
27.792,00
32.437,00
38.725,00

SUMA
ORIGINAL

1.103,00
1.143,00
1.227,00
1.352,00
1.418,00
1.754,00
1.562,00
1.621,00
1.850,00
2.139,00
2.722,00
3.262,00
3.080,00
3.193,00
3.408,00
3.315,00
3.217,00
3.457,00
3.651,00
3.786,00
3.549,00
3.596,00
3.734,00
4.141,00
4.306,00
4.366,00
5.072,00
5.565,00
6.148,00
6.832,00
7.314,00
9.338,00
10.006,00
15.955,00
13.981,00
13.768,00
12.637,00
13.725,00
14.655,00
15.830,00
17.302,00
19.342,00
21.171,00
23.053,00
26.851,00
30.593,00
38.411,00
40.987,00
43.345,00
46.775,00
51.663,00
59.106,00
75.332,00
94.984,00
105.199,00
132.948,00
162.290,00
196.801,00
218.281,00
246.945,00

TOTAL GASTOS DEL
ESTADO

1.103.000.000
1.143.000.000
1.227.000.000
1.352.000.000
1.418.000.000
1.754.000.000
1.562.000.000
1.621.000.000
1.850.000.000
2.139.000.000
2.722.000.000
3.262.000.000
3.080.000.000
3.193.000.000
3.408.000.000
3.315.000.000
3.217.000.000
3.457.000.000
3.651.000.000
3.786.000.000
3.549.000.000
3.596.000.000
3.734.000.000
4.141.000.000
4.306.000.000
4.366.000.000
5.072.000.000
5.565.000.000
6.148.000.000
6.832.000.000
7.314.000.000
9.338.000.000
10.006.000.000
15.955.000.000
13.981.000.000
13.768.000.000
12.637.000.000
13.725.000.000
14.655.000.000
15.830.000.000
17.302.000.000
19.342.000.000
21.171.000.000
23.053.000.000
26.851.000.000
30.593.000.000
38.411.000.000
40.987.000.000
43.345.000.000
46.775.000.000
51.663.000.000
59.106.000.000
75.332.000.000
94.984.000.000
105.199.000.000
132.948.000.000
162.290.000.000
196.801.000.000
218.281.000.000

246.945.000.000

INGRESOS (Derechos
reconocidos) (€)

7.055.882,11
7.097.952,95
7.194.114,89
9.273.616,77
8.239.875,95
11.719.736,04
10.758.116,67
13.775.197,43
11.184.835,26
18.060.413,74
17.164.905,70
26.540.694,53
18.216.676,88
22.069.164,47
23.012.753,48
20.434.411,55
21.161.636,20
19.881.480,41
24.713.617,73
26.059.884,85
22.976.692,75
22.718.257,55
27.562.415,11
28.199.487,94
27.856.911,04
27.965.093,22
305.509,59
43.360,68
22.380,26
24.894,15
50.400.875,07
53.171.540,87
55.323.164,21
81.250.826,39
81.785.727,16
88.318.728,74
75.144.543,41
96.967.292,92
80.866.178,64
94.274.758,69
121.170.050,36
116.133.568,93
149.405.599,03
160.758.717,68
179.017.465,41
194.649.790,25
228.901.470,08
270.737.922,66
318.872.982,10
371.275.227,48
420.762.564,16
503.029.101,01
577.007.680,93
664.935.751,81
824.847.042,42
1.060.509.898,67
1.105.507.674,92
1.286.418.328,47
1.377.712.067,12
1.568.383.157,24

MONOPOLIOS Y

PROPIEDADES Y

ICONTRIBUCIONES|CONTRIBUCIONES| SERVICIOS EXPLOTADOS | DERECHOS DEL

DIRECTAS

456,00
475,00
509,00
516,00
505,00
512,00
537,00
560,00
588,00
657,00
746,00
839,00
911,00

1.011,00

1.085,00

1.082,00

1.131,00

1.269,00

1.325,00

1.332,00

1.388,00

1.405,00

1.434,00

1.561,00

1.568,00

1.658,00

2.302,00
2.904,00
4.021,00
4.312,00
4.346,00
4.573,00
4.458,00
5.528,00
5.960,00
6.760,00
7.304,00
8.565,00
10.238,00
12.108,00
12.855,00
14.115,00
16.517,00
19.429,00
19.469,00
21.550,00
22.945,00
25.300,00
28.890,00
31.628,00
34.290,00
40.700,00
49.065,00
56.639,00
60.664,00
72.313,00

INDIRECTAS

405,00
412,00
428,00
494,00
441,00
374,00
392,00
387,00
391,00
535,00
702,00
877,00
979,00
1.014,00
1.114,00
1.134,00
1.122,00
1.213,00
1.346,00
1.438,00
1.330,00
1.240,00
1.367,00
1.260,00
1.262,00
1.305,00

1.297,00
2.241,00
2.913,00
3.836,00
4.085,00
3.718,00
4.197,00
5.188,00
5.787,00
7.056,00
7.222,00
8.263,00

10.453,00
11.586,00
12.004,00
13.648,00
16.592,00
20.125,00
30.898,00
34.485,00
40.878,00
49.523,00
58.723,00
67.664,00
80.846,00
98.843,00

107.857,00

119.717,00

128.140,00

154.881,00

PORLA ADMINISTRACION

18,00
22,00
24,00
22,00
21,00
25,00
35,00
34,00
27,00
27,00
26,00
26,00
37,00
54,00
49,00
63,00
50,00
55,00
58,00
57,00
59,00
47,00
56,00
51,00
16,00
23,00

91,00
103,00
133,00
158,00

40,00

73,00

2,00
9,00
6,00
5,00

23,00

56,00

70,00

81,00

97,00
106,00
236,00
270,00

2.373,00
3.260,00
3.600,00
3.883,00
6.643,00
4.431,00
6.735,00
9.731,00
9.504,00
16.528,00
16.461,00
12.975,00

ESTADO

207,00
195,00
208,00
312,00
308,00
304,00
332,00
348,00
350,00
366,00
397,00
501,00
545,00
601,00
621,00
670,00
693,00
701,00
826,00
909,00
950,00
948,00
999,00
1.009,00
995,00
1.090,00

954,00
1.449,00
1.190,00
1.770,00
1.938,00
1.427,00
1.431,00
1.565,00
1.338,00
1.572,00
1.966,00
2.007,00
2.193,00
2.248,00
3.229,00
3.707,00
3.946,00
3.940,00

PROPIEDADESY | RECURSOS DEL

DERECHOS DEL
ESTADO: VENTAS
1,00
1,00
1,00
1,00
93,00
68,00
13,00
60,00
81,00
127,00
101,00
18,00
2,00
17,00
1,00
1,00
1,00
2,00
3,00
2,00
1,00
4,00
1,00
1,00
1,00

25,00
1,00
1,00
2,00
2,00
6,00
3,00

66,00

2,00
2,00
2,00
7,00
5,00
6,00
11,00
41,00
61,00

TESORO:
ORDINARIOS

42,00
76,00
27,00
27,00
26,00
21,00
26,00
24,00
45,00
53,00
49,00
46,00
41,00
66,00
57,00
50,00
79,00
69,00
70,00
97,00
94,00
139,00
203,00
191,00
226,00
260,00

967,00
349,00
217,00
204,00
533,00
323,00
305,00
284,00
364,00
290,00
643,00
430,00
608,00
720,00
1.004,00
800,00
754,00
1.222,00

17.034,00
19.825,00
17.844,00
18.498,00

RECURSOS DEL
TESORO:
EXTRAORDINARIOS

45,00

171,00
70,00
621,00
400,00
926,00
400,00
1.286,00
809,00
2.026,00
500,00
924,00
886,00
400,00
445,00

485,00
500,00

523,00
619,00
567,00
316,00

2.750,00
1.800,00

730,00
3.237,00
2.664,00
4.575,00
2.107,00
3.494,00

1,00
3.001,00

1.290,00

591,00

316,00
2.480,00
2.586,00
4.991,00
1.750,00
6.913,00

15.372,00
27.180,00

481,00
1.333,00
6.123,00
2.290,00

TOTALINGRESOS
DELESTADO

1.174,00
1.181,00
1.197,00
1.543,00
1.371,00
1.950,00
1.790,00
2.292,00
1.861,00
3.005,00
2.856,00
4.416,00
3.031,00
3.672,00
3.829,00
3.400,00
3.521,00
3.308,00
4.112,00
4.336,00
3.823,00
3.780,00
4.586,00
4.692,00
4.635,00
4.653,00
8.386,00
8.847,00
9.205,00
13.519,00
13.608,00
14.695,00
12.503,00
16.134,00
13.455,00
15.686,00
20.161,00
19.323,00
24.859,00
26.748,00
29.786,00
32.387,00
38.086,00
45.047,00
53.056,00
61.775,00
70.009,00
83.697,00
96.006,00
110.636,00
137.243,00
176.454,00
183.941,00
214.042,00
229.232,00
260.957,00

TOTAL INGRESOS

1.174.000.000
1.181.000.000
1.197.000.000
1.543.000.000
1.371.000.000
1.950.000.000
1.790.000.000
2.292.000.000
1.861.000.000
3.005.000.000
2.856.000.000
4.416.000.000
3.031.000.000
3.672.000.000
3.829.000.000
3.400.000.000
3.521.000.000
3.308.000.000
4.112.000.000
4.336.000.000
3.823.000.000
3.780.000.000
4.586.000.000
4.692.000.000
4.635.000.000
4.653.000.000
50.832.518
7.214.610
3.723.762
4.142.038
8.386.000.000
8.847.000.000
9.2056.000.000
13.519.000.000
13.608.000.000
14.695.000.000
12.503.000.000
16.134.000.000
13.456.000.000
15.686.000.000
20.161.000.000
19.323.000.000
24.859.000.000
26.748.000.000
29.786.000.000
32.387.000.000
38.086.000.000
45.047.000.000
53.056.000.000
61.775.000.000
70.009.000.000
83.697.000.000
96.006.000.000
110.636.000.000
137.243.000.000
176.454.000.000
183.941.000.000
214.042.000.000
229.232.000.000
260.957.000.000

DEFICIT/
SUPERAVIT(€)

426.718,59
228.384,60
180.303,63
1.147.933,12
282.475,69
1.177.983,72
1.370.307,60
4.032.791,22
66.111,33
5.204.764,82
805.356,22
6.935.679,68
294.495,93
2.878.847,98
2.530.260,96
510.860,29
1.827.076,80
895.508,04
2.770.665,80
3.305.566,57
1.646.773,17
1.105.862,27
5.120.623,13
3.311.576,70
1.977.329,82
1.724.904,74
30.177.824,35
33.402.962,93
36.927.843,92
41.036.252,82
6.442.849,76
2.950.969,43
4.814.106,96
14.640.654,86
2.241.775,15
5.571.382,21
805.356,22
14.478.381,59
7.212.145,25
865.457,43
17.182.936,06
114.192,30
22.165.326,41
22.207.397,26
17.639.705,26
10.782.157,15
1.953.289,34
24.401.091,44
58.364.285,46
90.151.815,66
110.261.680,67
147.794.886,59
124.253.242,46
94.070.414,58
192.588.318,73
261.476.326,13
130.125.130,72
103.620.496,92
65.816.835,55
84.213.816,07




ANEXO 1

MONOPOLIOS Y PROPIEDADESY | PROPIEDADESY | RECURSOS DEL RECURSOS DEL

COMPRAS NETAS FORMACION

GASTOS(OP“gaCiO"eS DEBIENESY | SUEtPOSY | NreResEs | SUBVENCIONES |TRANSFERENCIAS| BRUTADE | | ior ERENCIAS | SUMA TOTALGASTOS DEL INGRESOS,(DereChOS [CONTRIBUCIONES|CONTRIBUCIONES| SERVICIOS EXPLOTADOS | DERECHOS DEL | DERECHOS DEL TESORO: TESORO: TOTALINGRESOS | 157 iNGRESOS DERC
reconocidas) (€) servicios | SAHARIOS CORRIENTES | CAPITALFUO | DFCAPTTAL ORIGINAL ESTADO reconocidos) (€) DIRECTAS INDIRECTAS |PORLAADMINISTRACION|  ESTADO | ESTADO:VENTAS | ORDINARIOS [ EXTRAORDINARIOS|  PE-ESTAPO SUPERAVIT(€)

1970 1.748.933.203,51 2404500 120.781,00 13.296,00 27.489,00 69.661,00 3572600 36.008,00 290.998,00 290.998.000.000 1.763.056.987,97 82.028,00 174.061,00 13.695,00 22.533,00 1.031,00 29334800  293.348.000.000 14.123.784,45
1971 2.082.518.961,93 27.423,00 135.326,00 13.466,00 41.104,00 79.300,00 49.883,00 41.593,00  346.502,00 346.502.000.000 2.124.361.424,64 98.647,00 184.955,00 15.380,00 32.258,00 22.224,00 353.464,00 353.464.000.000 41.842.462,71
1972 2.225.692.065,44 33.118,00 152.921,00 15.917,00 44.584,00 84.269,00 39.515,00 55.739,00 370.324,00 370.324.000.000 2.450.115.995,34 117.599,00 219.659,00 14.264,00 37.660,00 18.483,00 407.665,00 407.665.000.000 224.423.929,90
1973 2.643.858.257,31 43.805,00 180.860,00 21.463,00 54.831,00 95.740,00 43.202,00 61.536,00 439.901,00 439.901.000.000 2.814.305.290,11 147.503,00 274.822,00 14.521,00 30.183,00 1.232,00 468.261,00 468.261.000.000 170.447.032,80
1974 3.285.799.286,00 53.361,00 217.520,00 20.366,00 70.259,00 133.687,00 51.518,00 74.847,00 546.711,00 546.711.000.000 3.335.917.685,38 189.594,00 286.792,00 24.617,00 47.735,00 6.312,00 555.050,00 555.050.000.000 50.118.399,38
1975 3.575.421.008,98 49,30 277,60 8,40 170,80 88,80 96,50 594,90 594.900.000.000 3.974.246.631,33 246.418,00 326.996,00 37.118,00 48.038,00 2.689,00 661.259,00 661.259.000.000 398.825.622,35
1976 4.134.963.278,16 56,10 341,80 7,40 192,20 90,50 116,90 688,00 688.000.000.000 4.950.488.622,84 315.131,00 389.434,00 47.450,00 36.654,00 35.023,00 823.692,00 823.692.000.000 815.525.344,68
1977 5.332.179.390,09 64,30 442,50 12,90 240,80 126,70 201,40 887,20 887.200.000.000 6.652.446.720,28 414.343,00 472.258,00 53.561,00 57.009,00 109.703,00 1.106.874,00  1.106.874.000.000  1.320.267.330,18
1978 7.766.278.412,85 82,00 592,80 21,70 456,00 139,70 252,60 1.292,20 1.292.200.000.000 8.197.216.111,93 588.711,00 560.120,00 77.426,00 65.304,00 72.341,00 1.363.902,00  1.363.902.000.000 430.937.699,09
1979 9.154.616.373,97 105,90 739,60 28,70 500,80 148,20 265,00 1.523,20 1.523.200.000.000 9.540.814.732,01 709.231,00 633.962,00 71.886,00 92.789,00 79.590,00 1.587.458,00  1.587.458.000.000 386.198.358,03
1980 12.594.208.647,36 125,10 895,90 39,50 850,70 184,30 329,40 2.095,50 2.095.500.000.000 12.017.237.027,15 945,10 796,40 79,90 02 134,10 44,00 1.999,50 1.999.500.000.000 - 576.971.620,21
1981 14.456.745.158,85 127,90  1.007,20 38,70 979,80 251,80 43390 240540  2.405.400.000.000 14.805.933.191,49 1.029,00 961,90 145,40 0,1 159,20 168,00 2463,50  2.463.500.000.000 349.188.032,65
1982 19.215.559.001,36 168,70 1.099,70 79,90 1.539,70 309,20 562,10 3.197,20 3.197.200.000.000 17.594.028.343,73 1.215,70 1.041,70 186,40 0,1 179,60 304,00 2.927,40 2.927.400.000.000 - 1.621.530.657,63
1983 24.385.465.123,27 182,90 1.198,50 184,10 2.040,10 451,80 605,20 4.057,40 4.057.400.000.000 26.872.453.211,21 1.487,30 1.362,20 188,00 0,1 210,70 1.223,00 4.471,20  4.471.200.000.000  2.486.988.087,94
1984 27.316.000.144,24 201,20 1.151,30 369,70 2.425,00 397,80 611,20 4.545,00 4.545.000.000.000 29.345.618.020,75 1.804,10 1.658,90 111,80 191,3 275,90 1.032,00 4.882,70  4.882.700.000.000 2.029.617.876,50
1985 32.240.092.315,46 211,20 1.316,50 775,00 2.622,50 439,10 72260  5.364,30 5.364.300.000.000 |  32.581.467.190,75 1.989,20 1.872,60 214,70 115 209,60 1.135,00 5.421,10  5.421.100.000.000 341.374.875,29
1986 38.431.118.002,72 254,10 1.457,20  1.059,40 3.175,80 447,90 737,80 6.394,40 6.394.400.000.000 37.429.230.824,71 2.216,00 2.822,40 165,20 36 235,10 789,00 6.227,70  6.227.700.000.000 - 1.001.887.178,01
1987 44.494.729.123,84 300,30 1576,10  1.034,40 3.902,80 589,70 791,10 7.403,30 7.403.300.000.000 52.598.175.327,25 3.207,30 3.223,30 99,30 1,0 267,70 1.954,00 8.751,60 8.751.600.000.000  8.103.446.203,41
1988 49.009.532.051,98 296,90 1.729,80  1.165,70 4.305,60 656,50 947,40 8.154,50 8.154.500.000.000 56.420.612.311,13 3.594,80 3.533,10 217,10 0,8 284,60 1.758,00 9.387,60 9.387.600.000.000  7.411.080.259,16
1989 56.724.724.435,95 341,40 192050  1.326,40 5.060,20 789,70 991,10 943820  9.438.200.000.000 | 60.791.172.334,21 4.724,70 3.829,50 277,10 2,4 304,50 979,00 10.114,80 10.114.800.000.000  4.066.447.898,26
1990 62.809.370.980,73 336,30 2.153,80  1.473,40 5.542,70 944,40 1.091,20  10.450,60  10.450.600.000.000 75.291.190.364,57 5.137,70 4.076,20 321,10 30,9 320,40 2.672,00 12.527,40 12.527.400.000.000 12.481.819.383,84
1991 70.350.269.854,43 343,90 2.382,60 1.817,30 5.910,20 1.251,30 955,20  11.705,30  11.705.300.000.000 76.477.588.258,63 5.629,50 4.307,30 551,40 35 466,60 1.770,00 12.724,80 12.724.800.000.000 6.127.318.404,19
1992 78.725.974.541,13 322,60 247220  1.999,70 7.500,50 803,90 897,20  13.098,90  13.098.900.000.000 88.410.683.591,17 6.294,90 4.967,40 769,40 13 304,60 2.374,00 14.710,30 14.710.300.000.000  9.684.709.050,04
1993 93.796.954.070,66 416,20  2.56510  2.32550 9.270,20 1.029,50 974,60 1560650  15.606.500.000.000 | 114.075.703.484,67 6.188,90 4.714,00 1.330,80 53 352,90 6.394,00 18.980,60 18.980.600.000.000 20.278.749.414,01
1994 94.816.871.611,79 387,50 2.627,70  2.802,70 8.996,20 962,10 840,30  15.776,20  15.776.200.000.000 94.747.154.207,69 6.340,80 5.270,90 897,10 9,4 315,80 2.940,00 15.764,60 15.764.600.000.000 - 69.717.404,11
1995 97.959.563.905,62 394,60 2.810,70  2.915,50 9.207,00 971,30 924,10  16.299,10  16.299.100.000.000 [ 101.672.015.674,40 6.788,10 5.541,80 870,70 96 389,20 3.327,00 16.916,80 16.916.800.000.000 3.712.451.768,78
1996 105.189.739.521,35 434,20 2.987,80 3.372,70 9.726,40 981,00 801,80  17.502,10  17.502.100.000.000 | 117.255.658.528,96 7.203,40 5.924,60 944,80 12,0 480,90 4.956,00 19.509,70 19.509.700.000.000 12.065.919.007,61
1997 106.189.823.663,05 383,40 297270  3.596,10 9.840,30 876,00 867,70  17.668,50  17.668.500.000.000 | 109.179.257.870,25 8.068,10 6.415,60 1.285,00 25,7 552,20 1.845,00 18.165,90 18.165.900.000.000  2.989.434.207,20
1998 106.373.733.366,99 398,30 3.052,70  3.350,70 9.874,00 1.023,40 996,20  17.699,10  17.699.100.000.000 [ 112.874.881.300,11 7.733,10 7.116,40 1.367,30 26,0 734,00 1.830,00 18.780,80 18.780.800.000.000  6.501.147.933,12
1999 109.773.658.841,49 433,40 2.977,80  3.176,10 10.768,20 909,30 1.088,50  18.264,80  18.264.800.000.000 | 118.808.673.806,69 7.883,20 8.087,00 1.113,40 15,5 535,50 2.149,00 19.768,10 19.768.100.000.000  9.035.014.965,20
2000 114.567.932.398,16 394,80  2712,40  2.950,40 12.022,70 982,20 1.031,90  19.062,50  19.062.500.000.000 | 122.865.505.511,28 8.848,30 8.689,10 1.022,30 13,0 407,40 1.476,00 20.443,10 20.443.100.000.000  8.297.573.113,12
2001 121.097.928.912,29 406,10 2.793,60  3.055,00 12.833,90 1.060,40 1.086,00  20.149,00  20.149.000.000.000 | 123.679.275.900,62 9.418,00 9.017,10 1.026,50 18,4 502,90 614,00 20.578,50 20.578.500.000.000  2.581.346.988,33
2002 110.450.971.000,00 112.471.677.000,00 2.020.706.000,00
2003 113.426.323.000,00 113.349.438.000,00 - 76.885.000,00
2004 116.075.647.000,00 118.355.622.000,00 2.279.975.000,00
2005 120.980.182.000,00 131.990.804.000,00 11.010.622.000,00
2006 130.155.136.000,00 147.815.272.000,00 17.660.136.000,00
2007 139.822.493.000,00 165.769.296.000,00 25.946.803.000,00
2008 158.925.104.000,00 134.769.422.000,00 -24.155.682.000,00
2009 179.260.303.000,00 109.915.903.000,00 -69.344.400.000,00
2010 175.514.208.000,00 136.340.030.000,00 -39.174.178.000,00
2011 154.394.497.000,00 112.838.741.000,00 -41.555.756.000,00
2012 153.589.316.000,00 131.767.233.000,00 -21.822.083.000,00
2013 161.241.929.000,00 128.056.826.000,00 -33.185.103.000,00
2014 159.922.089.000,00 139.861.563.000,00 -20.060.526.000,00
2015 157.644.970.000,00 150.840.265.000,00 - 6.804.705.000,00
2016 150.333.330.000,00 137.244.688.000,00 -13.088.642.000,00
2017 148.986.785.000,00 135.078.108.000,00 -13.908.677.000,00
2018 152.741.504.000,00 146.516.479.000,00 - 6.225.025.000,00
2019 156.230.953.000,00 149.719.224.000,00 - 6.511.729.000,00
2020 200.724.386.000,00 122.738.378.000,00 -77.986.008.000,00
2021 240.115.716.000,00 177.461.194.000,00 -62.654.522.000,00
2022 248.090.524.000,00 204.203.795.000,00 -43.886.729.000,00
2023 239.108.352.000,00 198.308.772.000,00 -40.799.580.000,00

Fuente: Elaboracién propia, Comin y Diaz (2005) y la IGAE, 2024




