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RESUMEN

En términos generales, la evidencia disponible tanto al nivel internacional
como nacional no es concluyente sobre la significacion de la conexién entre de-
ficit pablico y tipos de interés. Nuestro objetivo es hacer una breve revision al
tratamiento que se le ha dado al problema para arrojar un poco de luz sobre las
diferencias observadas en el pasado entre los diversos investigadores.

Como objetivo secundario, este trabajo intenta complementar los resultados
obtenidos en un trabajo anterior en el que se analizaban los efectos de la politica
fiscal sobre el consumo privado para el caso espariol.

Palabras claves: tipos de interés, equivalencia Ricardiana
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1. INTRODUCCION

Desde principios de los afios 70 los paises industrializados se han enfrentado
con grandes desequilibrios en sus cuentas publicas. EI aumento generalizado de
los niveles, tanto absolutos como relativos, del déficit y de la deuda ha originado
un creciente interés académico sobre sus efectos.

Los notables incrementos de los tipos de interés respecto a los niveles de la
década de los 60 han sido justificados, entre otros motivos, por la caida del aho-
rro (fundamentalmente del sector pablico), en un marco tedrico en el que el
tipo de interés era el precio que equilibraba el mercado. Durante la segunda
mitad de los 90, Esparfia y el resto de los paises de la Unién Europea han llevado
a cabo un importante proceso de reduccién del déficit, al amparo del Tratado
de Maastricht y, mas recientemente, por imposicion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, que establece un limite del 3% en la relacion Déficit/PIB. Esta li-
mitacion al gasto publico, unida a la imposibilidad de efectuar una politica mo-
netaria discrecional, ha avivado el debate sobre la efectividad de la politica fiscal,
sobre sus efectos y su capacidad de maniobra en un marco tan restringido.

Dentro de este debate, el vinculo entre déficit publico y tipos de interés ha
sido objeto de numerosos analisis tedricos y empiricos, sin que las opiniones y
los resultados sean unanimes. Los modelos tradicionales, en muchos casos basa-
dos en una estructura del tipo I1S-LM, predicen un incremento de los tipos de
interés ante un aumento del déficit, por su efecto estimulante de la demanda
privada (con un aumento de la demanda de dinero) o por su efecto depresivo
sobre el ahorro. Sin embargo, desde una perspectiva Ricardiana, un aumento del
déficit no se transmitira a los tipos de interés, puesto que no afecta a la riqueza
vital de los individuos; desde este punto de vista, algunos autores sefalan que el
andlisis de la influencia del déficit en los tipos de interés puede considerarse co-
mo una prueba sobre la validez de esta proposicion.

Nuestro trabajo se sitla en este contexto. Pretendemos completar los re-
sultados obtenidos en trabajos anteriores (Garcia y Ramajo, 2002), en los que al
analizar el comportamiento del consumo privado espafiol, se encontro cierta
evidencia a favor de la hipotesis de equivalencia Ricardiana. El analisis de la in-
fluencia de la politica fiscal sobre el consumo privado puede ser complementado
por la via de los efectos sobre los tipos de interés, clarificando los resultados
contradictorios obtenidos sobre la hipotesis de equivalencia en los diferentes
trabajos realizados hasta el momento.

2. EQUIVALENCIA RICARDIANA

La idea fundamental que esta detras de la proposicion de equivalencia Ricar[]
diana es que el consumo de los individuos no se ve alterado ante la decision del
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gobierno entre financiar el gasto pablico mediante impuestos 0 mediante deuda.
La financiacién del déficit con deuda se traduce simplemente en un retraso en el
pago de los impuestos, ya que se supone que la deuda lleva implicita un incre-
mento futuro de impuestos. Es decir, no representa riqueza para las familias y
no afecta a sus posibilidades de consumo actuales. Este planteamiento, tan suge-
rente y provocador, procede de Barro (1974) que retomo los argumentos Ri-
cardianos sobre los efectos de la deuda publica, y supone fuertes implicaciones
sobre la efectividad de la politica fiscal.

Los trabajos empiricos realizados para contrastar esta proposicion son muy
variados, pero quizas la forma méas obvia de afrontar la cuestion es a través del
andlisis del comportamiento del consumo y ahorro privados. Asi, ha sido habi-
tual plantear la cuestion a través del problema de maximizacién intertemporal
de un consumidor racional en el que se incorpora el sector publico a través de la
restriccion presupuestaria que el mismo debe cumplir.

Siguiendo a Barro (1989), si consideramos la deuda publica como uno de los
activos que componen la riqueza de las familias y los impuestos futuros como
pasivos para esas familias, tendremos que la variacion en la riqueza familiar ori-
ginada por la deuda vendréa dada por:

At :Dt_EtIlt e_rtdt =‘EtIGt e_rtdt
t t

donde A es la riqueza no humana (diferencia entre los activos y los pasivos de la
familia), r es el tipo de interés y G es el gasto publico, que se financia a través de
un impuesto (1) no distorsionador (de suma fija) o con deuda (D).

La expresion anterior constituye una forma sencilla de obtener el resultado
de equivalencia Ricardiana®, pues indica que las decisiones de los consumidores
no se ven alteradas por cambios entre impuestos y déficit publico. La deuda pu-
blica que financia un recorte de impuestos no representa una disminucion en la
carga impositiva soportada por los consumidores, sino simplemente un retraso
en el momento en que deberan hacer frente a esos impuestos y, por lo tanto, el
déficit publico originard un aumento en el ahorro privado y no en el consumo
privado.

Muchos estudios han intentado contrastar la validez de la HER basandose en
el comportamiento del consumo, bien a través de la propia funcién de consumo,
bien a partir de las condiciones de primer orden derivadas del proceso de opti-
mizacion anterior. Los resultados, contrarios a la teoria en muchos casos, pue-
den justificarse tanto por fallos de la teoria como por los supuestos,

1 El resultado se basa en el modelo de Ramsey (1928), con horizonte temporal infinito.
Planteamientos similares con horizonte temporal finito y con generaciones solapadas apare-
cen, por ejemplo, en Blanchard y Fisher (1989) o en Romer (2001).
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generalmente bastante restrictivos, que suelen imponerse en los modelos para
hacerlos manejables.

El rechazo de la teoria también se ha producido en distintos trabajos realiza-
dos con datos espafioles. Sin embargo, en Garcia y Ramajo (2002) se observa
evidencia que, si bien no apoya claramente el planteamiento Ricardiano, si
muestra indicios a favor de la teoria y proporciona pruebas claras contra las ver-
siones Keynesianas del consumo privado.

Practicamente en todos los trabajos sobre la equivalencia Ricardiana se con-
trasta la hipétesis desde dos enfoques distintos: uno denominado enfoque es[]
tructural y otro basado en las ecuaciones de Euler.

El procedimiento estructural utiliza directamente distintas especificaciones de
la funcion de consumo privado. Este tipo de anaélisis, que ha sido el utilizado con
mas frecuencia en el trabajo empirico, suele presentar un alto grado de incom-
patibilidad con los modelos de optimizacion de consumidores con expectativas
racionales que maximizan su funcion de utilidad intertemporal (Aschauer, 1985;
Hayashi, 1987); ya que habitualmente renuncia a utilizar una estructura teorica
explicita en la que apoyar las especificaciones estimadas. Las funciones de con-
sumo utilizadas en este enfoque suelen incluir distintas variables explicativas del
consumo privado (renta disponible, deuda publica, déficit, impuestos, transfe-
rencias, etc.), cuya significatividad es interpretada como prueba para discriminar
entre las distintas versiones keynesianas o ricardianas de la teoria.

Como ejemplo de este enfoque podemos citar el modelo consolidado de
Kormendi (1983), que permite discriminar entre una funcién de consumo
Keynesiana (débil), una funcion Keynesiana tradicional (fuerte), una version débil
de la hipotesis de equivalencia Ricardiana o, por ultimo, una version fuerte del
enfoque de consumo de Kormendi (Ricardiano). Otra funcion de consumo ha-
bitualmente utilizada es la propuesta inicialmente por Buiter y Tobin (1979)3, en
la que también tanto la hipotesis Keynesiana como la proposicion de equivalen-
cia Ricardiana resultan ser casos particulares.

El otro enfoque considerado, basado en las ecuaciones de Euler, intenta su-
perar las dificultades tedricas a las que se enfrenta la perspectiva estructural. Pa-
ra ello utiliza las condiciones de primer orden obtenidas en el problema de
optimizacion de los individuos, lo cual permite realizar pruebas directas sobre
las posibles fuentes de desviacion de la equivalencia Ricardiana. Sin embargo, el
método también presenta desventajas por cuanto obliga a imponer condiciones
muy restrictivas para alcanzar ecuaciones que puedan ser estimadas.

Entre los trabajos que utilizan las ecuaciones de Euler podemos destacar el
de Aschauer (1985), que plantea una de las formulaciones mas rigurosas, basada

2 Posteriormente utilizada en diversos trabajos como, por ejemplo, Raymond y Gonzélez-
Paramo (1987).
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en la optimizacién intertemporal del consumo efectivo® de un agente represen-
tativo. También pueden citarse los trabajos de Hayashi (1982), Haque (1988),
Evans (1988, 1993) o el de Brunila (1997), que han utilizado el modelo inter-
temporal de consumo planteado por Blanchard (1985)*.

En general, cualquiera que sea el enfoque utilizado, podemos decir que el
trabajo empirico no ha sido concluyente en la investigacion sobre la validez de la
HER®. Para el caso espafiol la evidencia ha sido no sélo escasa, sino también dis-
persa. Los trabajos mas representativos que analizan de forma especifica la HER
son los de Argimon (1996), Fuster (1993), Marchante (1993), Raymond (1995) y
Raymond y Gonzalez-Paramo (1987). Los resultados de estos trabajos tienden,
por lo general, a rechazar la hipotesis Ricardiana para el caso espafiol.

Sin embargo, en nuestro trabajo anteriormente citado (Garcia y Ramajo,
2002), si encontramos evidencia a favor de la hipodtesis. Las estimaciones que se
realizaron intentaron ser exhaustivas en cuanto a los distintos enfoques y con
una amplia variedad de especificaciones. Concretamente fueron estimadas dis-
tintas versiones de las especificaciones de Buiter y Tobin (1979) y de Kormendi
(1983), en cuanto al enfoque estructural, y, por lo que se refiere al enfoque de
ecuaciones de Euler, utilizamos las especificaciones de Aschauer (1985), Evans
(1988), Haug (1996) y Graham (1995).

Se utilizaron datos agregados de caracter anual para Espafia que abarcan los
afios 1955 a 2000. Las estimaciones realizadas, basadas en la teoria de la cointe-
gracion, muestran pruebas claras en contra del enfoque Keynesiano. Sin embar-
go los resultados pueden ser considerados como mixtos, ya que, adn sin
aceptarse las versiones mas fuertes de la HER, si se observa un comportamiento
cercano a algunas versiones de la hipotesis de neutralidad de la deuda. También
se recogieron indicios sobre la presencia de efectos sustitucion entre el ahorro
empresarial y familiar, y sobre la existencia de restricciones de liquidez que
condicionan el comportamiento del consumo privado.

3. EQUIVALENCIA RICARDIANA Y TIPOS DE INTERES

La evidencia encontrada resulta atractiva por cuanto contradice los resultados
de trabajos anteriores para el caso esparfiol. Estas diferencias podrian justificarse

8 Incluye la utilidad proporcionada por el consumo privado y también por el consumo de
bienes y servicios publicos.

* Otros planteamientos similares son los de Himarios (1995) y Haug (1996).

® En Garcfa y Ramajo (2002) se recoge un resumen de trabajos con resultados a favor, en
contra o con evidencia mixta sobre la equivalencia Ricardiana, con datos de la economia ame-
ricana y datos de distintos paises.
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por la utilizacién de una serie temporal mas amplia y técnicas economeétricas mas
modernas. En cualquier caso, la evidencia favorable (aunque solo sea parcialmen-
te) a la HER ya es por si misma suficientemente controvertida y sugerente como
para animarnos a continuar en esta linea. Concretamente, el analisis puede desa-
rrollarse a través de los efectos del desahorro publico sobre los tipos de interés.

Llevando al extremo el supuesto de racionalidad de los agentes, podemos
esperar que las familias adapten su comportamiento ante las variaciones en el
ahorro, equilibrando las oscilaciones tanto en el ahorro publico como en el de
las empresas. Es decir, si las familias son capaces de rasgar el velo del sector pu-
blico, con mayor razon rasgaran el velo societario. Siguiendo este razonamiento,
el contraste de la HER deberia tener presente no sélo el efecto del déficit sobre
el consumo-ahorro familiar, sino también las repercusiones sobre el comporta-
miento del sector empresas. Una forma de incorporar implicitamente al anélisis
el sector privado consolidado es considerar los efectos de un aumento en el dé-
ficit pablico sobre los tipos de interés. Un efecto significativo indicaria que el
sector privado no compensa adecuadamente la actuacion del sector publico, tal
como indican Raymond y Mauleon (1997, p. 203): “...hallar un efecto positivo del
desahorro publico, o del déficit publico, sobre los tipos de interés implica rechazar la
hipétesis de equivalencia Ricardiana...”.

3.1. Especificacion del modelo para la estimacion

La mayoria de los trabajos contrastan la existencia de relacion entre el déficit
publico y los tipos de interés a través de una ecuacion en forma reducida basada
en una estructura del tipo 1S-LM o en un modelo de oferta y demanda de aho-
rro en el que el tipo de interés es el precio que equilibra el mercado.

Siguiendo el trabajo anteriormente citado de Raymond y Maule6n (1997),
podemos formular un modelo de oferta y demanda de ahorro para analizar los
efectos del desahorro publico sobre los tipos de interés. Esta sera una de las
especificaciones que utilizaremos en nuestro trabajo empirico. El enfoque, basa-
do en el analisis de los flujos de ahorro, utiliza las siguientes ecuaciones para de-
finir la oferta y demanda de ahorro:

El ahorro total es igual a la suma del ahorro privado (familias y empresas), del
ahorro del sector pablico y del sector exterior, esto es: S=SPR+D+SE.

La oferta de ahorro privado viene dada por la siguiente ecuacion:
SPR = bo +b1Y_b2Pf_b3D+b4i_b5T[+ ul

donde Y es la tasa de crecimiento de la economia, Pf es la presion fiscal, i es el
tipo nominal de interés y 1 es el crecimiento de los precios®.

® u, vy, posteriormente, u, y u, son perturbaciones aleatorias.
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La oferta de ahorro exterior serd: SE =cy +c i—c»i +u,; €s decir, depende
positivamente del diferencial entre los tipos de interés doméstico y exterior. La
inversion viene dada por la siguiente expresion: 1=a, +a,Y —a,i+asm+u;.

Por ultimo,S =1 es la identidad contable que refleja la igualdad ex-post entre
el ahorro y la inversion.

A partir de estas ecuaciones, Raymond y Mauledn obtienen la siguiente forma
reducida explicativa del tipo de interés’:

i=dy +d,Y +d,Pf-dsD+d,m—dsi +u (1)

Otros trabajos contrastan la validez de la hipétesis utilizando distintos so-
portes funcionales que, en muchas ocasiones, no estan justificados desde un
punto de vista tedrico. Simplemente se contrasta la relacion entre déficit publico
y tipos de interés a través de alguna ecuacion en forma reducida basada en
planteamientos del tipo IS-LM, por ejemplo. En cualquier caso, en estas estima-
ciones la significatividad del coeficiente asociado al déficit pablico o a la deuda
publica es considerada como una prueba en contra de la hipdtesis de equivalen-
cia Ricardiana.

El trabajo de Evans (1985) suele tomarse como referencia en muchos de los
estudios inspirados en modelos tradicionales. Apoyandose en un planteamiento
macroeconOmico convencional para una economia cerrada, basado en el mo-
delo IS-LM, se llega a una relacion lineal entre el tipo de interés nominal (i), el
déficit publico (D), el E;asto publico (G), la oferta monetaria real (M/P), y la tasa

de inflacion esperada ne):
=B B0 B+ B L Bt Bt Bl ()
t

donde u® y uM son dos términos de error que recogen, respectivamente, el
gasto privado autonomo y el nivel de demanda de dinero auténoma.

En la ecuacion anterior aparece la tasa de inflacion esperada (variable no ob-
servable). Este problema es uno de los méas controvertidos en la implementa-
cion empirica del modelo, llegdndose a cuestionar la validez del mismo (como
prueba de la HER) en funcion de las distintas soluciones adoptadas. En su traba-
jo, Evans elimina la tasa de inflacion esperada suponiendo que esta relacionada
sistematicamente con el gasto publico, el déficit y el stock real de dinero. De
esta forma, la ecuacion que estima es la siguiente?®;

" En el trabajo original se recoge la relacién entre los parametros d, y los anteriormente
especificados (a;,b; y c;). También se detallan las distintas implicaciones de los posibles valo-
res de los coeficientes a;, b, c; Yy d,.

8 Esta misma ecuacion aparece en Kuehlwein y Samalapa (1999), con el Gnico cambio del
tipo de interés nominal por el real.
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it = Bg +BDy +B2G; +B3 E%%f Uy (3)
t

donde el término de error (u,), que se supone no sistematico, es la suma de u®,

My del término de error correspondiente a la tasa de inflacion esperada. Se-
gun su interpretacion desde el modelo IS-LM, se espera que B, y B, sean positi-
VoS, mientras que B; puede ser positivo 0 negativo. Precisamente el coeficiente
B, es el relevante para el contraste de la HER, ya que en un modelo de corte
Ricardiano se supone que dicho coeficiente sera igual a cero.

En trabajos posteriores realiza distintas estimaciones utilizando la siguiente
especificacion®:

=B, AD; +B,AG, +33A E\A‘[%* Z o Qi + Zyt n-18Dtn1

Z 6t n—lAGt n-1 + Z pt n—lAEy%*
t-n-1

Las estimaciones por MCO presentan el problema de la posible correlacion
de las variables AD,, AG, y A (M,/P,) con el término de error u,, por lo que se

buscan otras estimaciones alternativas basadas en el modelo:
Uiy = B,UD, +B,UG; +B3UM; +u; 5)

donde se realiza la transformacion uz, =z, -E[z,],_,] para el tipo de interés, el
déficit, el gasto publico y el stock real de dinero.

En ninguno de los trabajos citados encuentra evidencia de relacion positiva
entre los tipos de interés y el déficit, ni con datos de USA™ (con diversas medi-
das de déficit pasado, actual o déficit esperado), ni en una muestra para seis
economias (Alemania, Canada, Francia, Japon, Reino Unido y USA). Ante estos
resultados contrarios a la teoria tradicional, Evans sugiere gque la explicacion mas
convincente se encuentra en la HER, propugnando un cambio en el paradigma
tradicional por otro que incluya elementos del modelo de Barro.

Hoelscher (1986) critica el anterior enfoque vy justifica los posibles resultados
favorables a la HER en las deficiencias tedricas del enfoque y en las caracteristi-
cas de los datos utilizados. Hoelscher se centra en la relacion entre déficit publi-
co y tipos de interés en el largo plazo, lo cual condiciona la periodicidad de los

® Evans (19874, b).

10 Utilizé datos mensuales correspondientes a distintos periodos comprendidos entre
1958 y 1983. La periodicidad de los datos empleados en el analisis es una cuestion contro-
vertida en el analisis empirico. Evans justifica su eleccion como una medida para superar el
problema de inconsistencia en las estimaciones originada por la posible endogeneidad de las
variables D, G, My P.
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datos empleados en el contraste que, en su opinién, deberian ser anuales. Ade-
mas, considera que el analisis debe efectuarse desde un enfoque tedrico basado
en el equilibrio en el mercado de fondos prestables a largo plazo. Bajo esta
perspectiva, la igualdad entre la oferta y demanda de dichos fondos determina el
tipo de interés de equilibrio, dado por la siguiente expresion:

it =Bo +BiDy + BTt +Bart +Bayt +Uy (6)

donde r{ es el tipo de interés real esperado a corto plazo e y, es la tasa de cre-

cimiento de la economia. A priori se espera que todos los coeficientes estima-
dos de esta ecuacion sean positivos.

Los resultados de las estimaciones, realizados para tres medidas diferentes
de déficit, mostraron que el déficit publico causaba aumentos en el tipo de inte-
rés a largo plazo. Ademas, el nivel de los tipos de interés esperados a corto pla-
zo y la inflacién esperada eran determinantes adicionales de los tipos a largo
plazo.

El mismo planteamiento de equilibrio en el mercado de fondos prestables es
seguido por Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995)", que estiman la ecuacién an-
terior con datos para diez paises (Bélgica, Dinamarca, Irlanda y Holanda, aparte
de los seis usados por Evans). Sus resultados también son similares a los de
Hoelscher (1986), rechazando la HER. En su trabajo insisten en los problemas
derivados de la inclusion de la variable inflacion esperada en el modelo y critican
el uso de datos de alta frecuencia y estructuras tedricas rigidas que se ha hecho
en otros trabajos sobre el tema. Ademas de la ecuacion estimada por
Hoelscher, también utilizan otra especificacion en la que afiaden la ratio entre
deuda publicay PIB (B,), argumentando que el tipo de interés a largo plazo pue-
de estar influido por el stock de deuda publica, que puede ser considerada co-
MO una proxy para el riesgo-pais. Este cambio produce la siguiente ecuacion:

it =Bo +BiDy¢ + BT +Bar{ +Bay; +BsBy +u 7)

En el trabajo ya citado de Raymond y Mauledn (1997) se considera que este
planteamiento basado en el equilibrio del mercado de fondos prestables tiene
dos limitaciones. Por una parte, no aclara los efectos derivados de la monetiza-
cion del déficit y, por otra parte, es discutible la consideracion de los tipos de
interés a corto plazo como condicionantes de los intereses a largo. Ademas,
admitiendo que los modelos enmarcados en un contexto IS-LM son conve-
nientes para andlisis en el corto plazo, estos autores sefialan, como ya hemos
visto, que en un horizonte temporal superior resulta méas apropiado considerar
el tipo de interés como el precio de equilibrio entre la oferta y la demanda de
ahorro.

1Y también por Cebula et al. (1996).
14—
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4. ESTIMACIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

El contraste de la HER basado en la relacion entre déficit y tipos de interés
con datos de la economia espafiola ha dado, por lo general, resultados contra-
rios a la hipotesis. Este es el caso de Mauleon y Pérez (1984), Mauleon (1987),
Raymond y Palet (1990), Esteve y Tamarit (1995) y Rico (2000). Unicamente en
un caso, en el trabajo de Ballabriga y Sebastian (1992), se obtuvieron resultados
gue no rechazan la HER para la economia espafiola.

Con la especificacion anteriormente citada (ecuacion nim. 1) y mediante un
panel en el que se incluyeron datos de Espafia y de otros paises de la Union Eu-
ropea en el periodo 1961-1995, Raymond y Mauledn encuentran una relacién
positiva entre el desahorro publico y los tipos de interés, tanto nominales como
reales. Es decir, también obtuvieron evidencia contraria a la HER.

En esta seccion se ofrecen los resultados obtenidos en la estimacion de algu-
nas de las especificaciones econométricas expuestas en el apartado anterior.
Para ello, se utilizaran inicialmente datos agregados de caracter anual para Espa-
fia que abarcan los afios 1964 a 2000.

Se han consultado multiples fuentes para obtener las series necesarias para
llevar a cabo las estimaciones de este epigrafe. Estas abarcan distintos voltme-
nes de la Contabilidad Nacional de Espafia elaborada por el INE, la publicacion
elaborada por la Fundacién BBV y el IVIE (Uriel et al., 2000) sobre la contabili-
dad nacional de Espafia enlazada para el periodo 1954-1997, algunos volimenes
de la Cuentas Financieras de la Economia Espafiola y del Boletin Estadistico ela-
borados por el Banco de Espafia, los informes econdmicos de los afios 2001 y
2002 elaborados por el BBVA (2001,2002), las series historicas sobre el sector
publico construidas por Comin (1985), varias publicaciones del Instituto de Es-
tudios Fiscales sobre las cuentas de las administraciones publicas, el estudio del
sector de las AA.PP. de Argimdn et al. (1999) y las series macroeconomicas
construidas por Corrales y Taguas (1989) y por Raymond y Gonzéalez-Paramo
(1987), entre otros.

Los gréficos 1, 2 y 3 muestran la evolucién de los tipos de interés nominales,
de los tipos de interés reales, de la tasa de inflacion y del déficit pablico, expre-
sado en porcentaje sobre el PIB real.
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Grafico 1
TIPO DE INTERES NOMINAL Y DEFICIT PUBLICO (1964-2000)
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Grafico 2
TIPO DE INTERES NOMINAL Y TIPO DE INTERES REAL (1964-2000)
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Grafico 3
TIPO DE INTERES NOMINAL Y TASA DE INFLACION (1964-2000)
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Los tipos de interés nominales siguen una trayectoria creciente hasta media-
dos de los ochenta para después descender paulatinamente hasta los valores
minimos de los ultimos afios de la muestra. Durante los afios setenta se observa
un rapido crecimiento de los tipos de interés nominales que, sin embargo, van
acompafados de unos tipos de interés reales negativos por las tasas de inflacion
crecientes de esos afios (a partir de la crisis del petroleo de 1973). Este proceso
fue general en todas las economias europeas hasta principios de los ochenta,
cuando se modera la inflacion y los tipos de interés reales vuelven a ser positi-
vos.? A mediados de los setenta también se observa la aparicion de déficit pu-
blico en la economia espafiola. Estos desequilibrios presupuestarios,
generalizados en todas las economias occidentales, fueron especialmente inten-
sos en el caso espafiol. El proceso de reduccion del déficit que se inicia a media-
dos de los ochenta se invierte con la crisis econdmica de principios de los
noventa, pero vuelve a retomarse en los Ultimos afios, apoyado en la recupera-
cion econdmica y el establecimiento de un marco de estabilidad presupuestaria
en el entorno nacional y Europeo. Esto hace que las cuentas pulblicas estén
préacticamente equilibradas en los ultimos afios de la muestra.

12 £ analisis de la evolucion de los tipos de interés nominales y reales presenta indicios de
incumplimiento, al menos parcialmente, del efecto Fisher, resultado que parece confirmarse
posteriormente. Un anélisis del efecto Fisher para la economia espafiola puede encontrarse
en Bajo y Esteve (1998).
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En el cuadro nimero 1 se presentan los resultados obtenidos en la estima-
cion por minimos cuadrados en dos etapas®®, con correccion para la correlacién
serial, utilizando un estimador para la matriz de covarianzas de los errores que
es consistente con heteroscedasticidad y con autocorrelacion de forma desco-
nocida (Newey-West, 1987)". Este es un procedimiento eficiente y consistente
para corregir la simultaneidad entre variables y la autocorrelacién en los erro-
res®. Se han estimado las ecuaciones propuestas en los trabajos de Evans
(1985), Hoelscher (1986), Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995) y Raymond vy
Mauleon (1997).

13 para complementar nuestro andlisis empleamos el procedimiento ARDL, propuesto por
Pesaran y Shin (1999) y Pesaran et al. (2001), para examinar las propiedades de cointegracién
de las ecuaciones estimadas. La principal ventaja de este procedimiento esta en que puede
ser aplicado independientemente de si los regresores son estacionarios o integrados, y esto
evita los problemas asociados al analisis de cointegracion estandar, el cual requiere las pro-
piedades de estacionariedad de las variables.

El procedimiento ARDL supone dos etapas. En la primera etapa se comprueba la exis-
tencia de relacion de largo plazo entre las variables investigadas, computando el estadistico
F para probar la significatividad de los niveles retrasados de las variables en la forma de
correccion del error del modelo ARDL subyacente. Pesaran et al. (2001) han tabulado los
valores criticos apropiados porque la distribucion del estadistico F no es estandar. En
nuestro caso, los valores fueron 14.47, 12.92, 9.16 y 4.59, respectivamente para las regre-
siones efectuadas. En todos los casos esos valores se situaron fuera de la banda del 99%
cubriendo todas las posibles clasificaciones de las variables entre 1(0) y 1(1), o incluso frac-
cionalmente integradas y, por lo tanto, la hipdtesis nula de no cointegracion puede ser re-
chazada al 99%.

La segunda etapa del procedimiento ARDL consiste en estimar los coeficientes de las re-
laciones a largo plazo no espurias seleccionadas en la primera etapa. En nuestro caso las cua-
tro ecuaciones analizadas no fueron espurias, obteniéndose estimaciones similares a las
obtenidas con el procedimiento de minimos cuadrados en dos etapas. En concreto, ninguno
de los coeficientes asociados a la variable déficit publico fue significativo. La Unica diferencia a
resefar fueron la no significatividad de la variable deuda puablica en la ecuacion 7 y la significa-
tividad de la variable crecimiento del PIB anual real en la ecuacion 1.

14" | os valores retrasados de los regresores (excepto para la variable i*, que es considerada
exogena) y de la variable dependiente fueron utilizados como instrumentos.

15 Ademas, este método permite corregir el sesgo producido por el uso de variables espe-
radas en los modelos propuestos.
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Cuadro 1
RESULTADO DE LA ESTIMACION CON DATOS ESPANOLES ANUALES (1964-2000)
Dy Gy |[M/P | rf mf Yi By Pf; i*
-0.394 | 0.572 |-0.246 0.556
Evans (1985) | 1 67)| (6.56) | (-5.05) (5.75)
Hoelscher -0.311 0.690 | 0.869 |-0.107
(1986) (-0.61) (4.78) | (4.51) |(-0.16)
Correia-Nunes | 0.324 0.857 | 0.733 | 0.198 | -0.095
y Stemitsiotis | (1.15) (8.45) (3.90) | (0.44) | (-2.79)
(1995) '
Raymond y 0.035 0.583 | -0.245 0.112 | 0.462
Mauleon (0.06) (3.04) | (-0.36) (0.87) | (2.27)
(1997) ¢
Notas: — Entre paréntesis figura el estadistico ¢t de cada pardmetro.

— La definicion de cada variable coincide con la del trabajo de referencia indicado en
la primera columna.

— Minimos cuadrados en 2 etapas con matrices de covarianzas de Newey-West con
sistentes HAC.

— El filtro de Hodrick-Prescott fue utilizado para generar series observables de las
variables inflacion esperada y tipos de interés reales a corto plazo.

— Se utilizo el tipo de interés aleman a largo plazo como tipo de interés exterior.

En ningun caso la variable déficit result6 significativa. Los resultados pueden
considerarse (con las objeciones tedricas que a continuacidn comentaremos)
como una prueba de la robustez de la HER ante la evidencia empirica espafiola,
confirmando las conclusiones que ya obtuvimos usando el enfoque basado en el
comportamiento del consumo privado. En ningln caso se observa significativi-
dad de la variable déficit. En la estimacion original del modelo de Correia-Nunes
y Stemitsiotis la variable deuda publica result6 significativa y negativa; es decir,
presentd el signo contrario al esperado desde un punto de vista tedrico. En
nuestro caso, al contrario del trabajo citado, parece que es la ratio deuda publi-
ca — PIB (y no el déficit publico) la variable que recoge la informacion relevante
sobre el efecto financiero de los desequilibrios en las cuentas publicas sobre los
tipos de interés.

En general, y al igual que en la mayoria de los trabajos analizados, se obser-
va que el tipo de interés real a corto plazo y la inflacién esperada afectan de
forma significativa a la evolucion de los tipos de interés nominales a largo pla-
zo. La significatividad de la inflacion esperada confirma la presencia del efecto

18 La variable utilizada es el Ahorro el sector publico en lugar del Déficit del sector piiblico.
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Fisher que, sin embargo, no es un efecto pleno.'” Por otra parte, la oferta mo-
netaria es significativa en las estimaciones en las que se incluye, aunque su sig-
no es negativo. Desde un punto de vista tedrico podriamos esperar que un
aumento en la oferta monetaria originase un incremento en el tipo de interés a
largo plazo, si bien otros trabajos justifican la obtencién de valores negativos
de este coeficiente. Por otro lado, tal y como cabia esperar desde un punto de
vista tedrico, se obtuvo un coeficiente positivo y significativo del gasto pablico.
Sin embargo, la inclusiéon de la presion fiscal como regresor adicional no aporto
informacién estadisticamente relevante, ni tampoco se obtuvo evidencia de
significatividad de la variable PIB, relacionada tedricamente con el efecto acele-
rador de inversiones.

5. NO SIGNIFICATIVIDAD DEL DEFICIT PUBLICO:
¢cEVIDENCIA A FAVOR DE LA HER?

Algunos autores han cuestionado la validez del contraste de la HER a través
del anélisis de la significatividad del déficit pablico en la evolucién del tipo de in-
terés. Aln en el caso de que los resultados empiricos rechacen el vinculo entre
déficit y tipos de interés, es posible que ese resultado no pueda tomarse como
una prueba a favor de la proposicion de Barro. En esta linea, Correia-Nunes y
Stemitsiotis (1995) sefialan que la equivalencia Ricardiana es condicion suficien-
te, pero no necesaria, para explicar la ausencia de relacion entre déficit y tipos
de interés; en cambio, la observacion empirica de una relacion positiva entre
estas variables si supone el rechazo de la HER. Otros trabajos en los que se
plantea esta cuestion son los de Lindé (1998) o Detken (1999). Un breve repaso
a estos trabajos nos permite clarificar hasta qué punto nuestros resultados ante-
riores apoyan la validez de la HER para el caso espafiol.

Detken (1999) justifica, desde un punto de vista teorico, la aparicion de equi-
valencia Ricardiana en un mundo no Ricardiano. Para ello utiliza un modelo de
generaciones solapadas en el que se contempla la posibilidad de implementar
simultaneamente politicas fiscales y monetarias. El objetivo es analizar como
afecta la interaccion de ambas politicas sobre la efectividad de la politica fiscal. El
modelo se basa en el problema de optimizacion intertemporal de los consumi-
dores en una economia cuya poblacion crece a una tasa n:

17" El coeficiente estimado tiene un valor inferior a la unidad. Bajo y Esteve (1998) también
encuentran un efecto Fisher parcial para la economia espafiola en el largo plazo. Ese efecto
parcial se justifica por la existencia de alguna forma de ilusion monetaria en los mercados fi-
nancieros. Otra explicacion a este incumplimiento relativo puede ser que se infravalora la
inflacion tras sufrir episodios de fuerte proceso inflacionario (véase Hoelscher (1986) o Ra-
ymond y Mauledn (1997)).
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max“ ln(ct[@]YM[QP“f)eetdt}

s.a. Aglel=rA[o]-iMy[o]+ Y, —7, —Cylo]
donde A; es la riqueza financiera bruta real (deuda publica mas saldos reales),

[¢] identifica cada generacion, t; es un impuesto de suma fija, ¥ es el peso del

consumo en la funcion de utilidad y 0 es la tasa de preferencia temporal. En este
modelo, la dindmica de la economia viene dada por la ecuacion sobre la evolu-
cion del consumo agregado, la restriccion presupuestaria del sector publico, la
funcion -dinamica- de demanda de dinero y las especificaciones de la politica
fiscal y monetaria:

Cy=(—0)C{—yOnA,

Bt =1y —n)By + Gy — Ty —uMy
. 41—
My = (e —n+ )M, __Y_YCt

51[ :Gt _Tt —SttBt

_M+M;(n+m)

~ B+nB

donde By es la deuda publica, T, es el total de ingresos publicos por impuestos
no distorsionadores, uM es el ingreso real por sefioriaje, D; es el déficit que el
gobierno considera su objetivo™, y o indica el grado de financiacion monetaria
del déficit.

En el estado estacionario obtenido a través de la solucion del modelo, Detken
evalua la efectividad de la politica fiscal considerando los efectos sobre el tipo de
interés de un cambio en el déficit D,, para un nivel de gasto publico dado. Si hay

equivalencia Ricardiana, debe cumplirse que un aumento en el déficit no tendra
efectos sobre el tipo de interés real. Por lo tanto, es necesario analizar el signo
de la siguiente derivada en el estado estacionario:

Ot

>0 — s og<o*
— <=0 — si a=o*
<0 — si o>o*

18 Este puede ser el déficit primario (3=0) o el déficit total (5=1). El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento establece que para fa UE sea =1, ya que el limite se ha establecido para el défi-
cit total. En realidad, la ecuacion que determina el valor de D, puede considerarse como una
funcion de reaccion de fos impuestos, mientras que & define el grado de influencia de los pa-
gos de intereses reales de la deuda sobre el nivel impositivo.
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Es decir, se puede definir un nivel de financiacion monetaria (a*) para el cual
se cumple la HER. Sin embargo, si el grado de financiacion monetaria no coinci-
de con a*, no se cumplird la HER, siendo mayor la desviacion respecto a la equi-
valencia cuanto mas nos alejemos de ese valor o* °,

De este modelo se desprende que hay dos tipos de efecto riqueza produci-
dos cuando el gobierno decide sobre sus fuentes de financiacién. Por un lado, la
financiacion con deuda redistribuye riqueza desde las generaciones futuras hacia
las actuales y, por otra parte, la monetizacion de la deuda redistribuye, me-
diante la inflacion, riqueza de las generaciones actuales a las futuras, a traves de
la pérdida de valor real de los activos y de los menores tipos impositivos futuros.
La tasa de monetizacion a* hace que esos dos efectos se compensen. Es decir,
hace que en un mundo no Ricardiano puedan obtenerse resultados favorables a
la HER.

Por otra parte, siguiendo la misma linea de los trabajos de Evans y utilizando
un modelo para una economia abierta, Lindé (1998) realiza estimaciones con
datos mensuales y trimestrales de la economia sueca. También obtiene que el
aumento en los niveles de déficit publico da lugar a incrementos en los tipos de
interés nominales, rechazandose, por lo tanto, la HER.

Segun este autor, de la investigacion empirica realizada sobre este tema se
desprende que existe una elevada sensibilidad de los resultados ante dos cues-
tiones: por un lado, la frecuencia de los datos, que predispone al rechazo de la
HER cuando la misma es baja?’; por otro lado, el tratamiento del problema de la
inflacién esperada, que inclina la estimacién hacia el rechazo de la hipotesis
cuando se utilizan variables proxy. Asimismo, se sefiala que los trabajos que no
encuentran vinculos positivos entre déficit y tipos de interés no pueden conside-
rarse evidencia a favor de la HER, ya que la violacién simultanea de algunos de
los supuestos utilizados para el analisis puede originar efectos contrarios que se
compensen entre si.

Lindé construye un modelo para una pequefia economia abierta, en la que la
oferta recoge las sorpresas en los precios y esta sujeta a shocks de productivi-
dad, y con una funcion de demanda inspirada en el modelo I1S-LM en la que, en
principio, se incluyen las variables déficit pablico, gasto pablico y oferta moneta-
ria como variables exdgenas. La relacion entre tipos de interés nominales y rea-
les se refleja en la ecuacion de Fisher, tanto a corto plazo como a largo plazo.

alor/
19 Este resultado procede del hecho de que (QD)@. Las desviaciones respecto a la HER

son mayores cuanto menor sea el grado de financiacibn monetaria del déficit (para a<o*) y
cuanto mayor sea el grado de financiacion monetaria del déficit (para a>a*).

20 Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995) también afirman que la aceptacion de la HER suele ir
relacionada con una alta frecuencia de los datos.
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Las expresiones que relacionan los tipos de interés (reales y nominales) con dis-
tintos horizontes temporales son:

=2 F +Edi)
I = % G’tc +Etrt€r1)

donde los superindices c y | se refieren al corto y largo plazo, respectivamente.
Los vinculos entre los tipos de interés interiores y del exterior vienen dados por
la condicion de paridad no cubierta de intereses.

En el desarrollo empirico del modelo, se relaja el supuesto de exogeneidad
del déficit, gasto publico y oferta monetaria, asumiendo que el vector de varia-
bles exdgenas evoluciona segin un proceso VAR(p) para el vector
z, =|pE i*E '€ G D M| dado por

Zyy =P° (L)Zt + €8

donde p?(L)= Z:O:OpiZLi.

La solucion del modelo para los diferenciales de los tipos de interées viene
entonces dada por las siguientes ecuaciones:

iy —ilF = 8y + &' (L)z +u}
i —i°F =55 +3°(L)z +uf

iLE

siendo 5(L)=3°(L) &° (L) 5 (L), ML), 5™ (L) 8" (L)E

)

A priori no se puede decir nada sobre el valor de la suma de los parametros
individuales en los polinomios de retardos de 9, ya que el signo y su tamario de-

penden de los coeficientes de p*(L). Por lo tanto, el analisis empirico basado en

las expresiones anteriores tiene la posibilidad de enfrentarse al hecho de que la
suma de los elementos en los polinomios de retardo de D, tenga un valor muy

cercano a cero. Lindé concluye que es necesario poner especial cuidado en la
determinacion del niumero de retardos de los regresores, ya que un ndmero
insuficiente puede hacer que el coeficiente del déficit puablico sea cercano a ce-
ro. Aun en el caso de que el nUmero de retardos sea adecuado, si el déficit es
persistente, el coeficiente observado puede aproximarse a cero. En definitiva, la
falta de significatividad del déficit publico no deberia ser considerada como una
prueba a favor de la HER.

También con un modelo de economia abierta, pero en una estructura de
equilibrio en el mercado de fondos prestables, Correia-Nunes y Stemitsiotis
(1995) cuestionan la validez de las pruebas habituales sobre la HER. La hipotesis
tradicional supone un valor significativo y positivo en el coeficiente del déficit
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publico, pero la falta de significatividad de dicho coeficiente puede obedecer a
diversos factores. La HER lo justifica en un aumento de la oferta de fondos que
compensa el incremento de fondos originado por el déficit pablico. Sin embar-
go, con un mercado de capitales integrado, es posible suponer una oferta elasti-
ca por la posibilidad del recurso al ahorro exterior. Esto puede justificar que el
tipo de interés no se eleve ante incrementos en el déficit, aln en una economia
no Ricardiana.

6. CONCLUSIONES

El repaso tedrico realizado en la seccidn anterior nos lleva a cuestionarnos
hasta qué punto podemos considerar el analisis de la relacion entre el déficit pd-
blico y el tipo de interés como una prueba de la validez de la HER. Ademas de
los problemas practicos que se presentan la hora de realizar las estimaciones
(variables no observables, periodicidad de los datos, fundamentacion tedrica de
las especificaciones, consideracidn del sector exterior, etc.) y que son reflejadas
por los distintos autores analizados, también se cuestionan seriamente las impli-
caciones derivadas de los posibles resultados. Asi, los trabajos de Correia-Nunes
y Stemitsiotis (1995), Lindé (1998) y Detken (1999) cuestionan, desde un punto
de vista tedrico, la validez de las pruebas realizadas habitualmente. Parece claro,
por lo tanto, que la falta de significatividad del déficit no puede ser tomada co-
mo una prueba a favor de la HER. Como se sefiala en alguno de esos trabajos, la
equivalencia Ricardiana es condicion suficiente, pero no necesaria, para explicar
la ausencia de relacion entre déficit y tipos de interés. No obstante, lo que si
parece mas aceptable es que la observacion empirica de una relacion positiva
entre estas variables si supone el rechazo de la HER.

El objetivo de nuestro trabajo era completar la evidencia obtenida en un tra-
bajo anterior en el que se obtuvieron resultados parcialmente favorables a la
HER para el caso de la economia espafiola. En este sentido, las estimaciones
realizadas bajo distintas especificaciones tedricas no nos permiten rechazar el
cumplimiento de la hipotesis para el caso espafiol. En ningn caso hemos obte-
nido evidencia sobre una relacion positiva entre déficit y tipos de interés. Estos
resultados difieren de los obtenidos por otros investigadores espafioles, al igual
que ocurriera en el andlisis realizado bajo el enfoque del comportamiento del
consumo privado.
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