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Resumen:

Este trabajo pretende ampliar los resultados obtenidos en trabajos anteriores, en
los que al analizar el comportamiento del consumo privado espafiol, se encontr6 cierta
evidencia a favor de la hipdtesis de equivalencia Ricardiana. El anélisis de la influencia
de la politica fiscal sobre el consumo privado puede ser completado 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. En este sentido, un efecto significativo del déficit publico sobre los tipos de
interés indicaria que el sector privado no compensa adecuadamente la actuacion del
sector publico.

El analisis realizado con datos anuales de la economia espaiola para el periodo
1964-2000, no encuentra evidencia de ese efecto, por lo que no refuta la hipdtesis de

equivalencia Ricardiana.
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LOS EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL SOBRE EL TIPO DE INTERES:
EVIDENCIA PARA EL CASO ESPANOL

I. Introduccion

Desde principios de los afios 70 los paises industrializados se han enfrentado con
grandes desequilibrios en sus cuentas publicas. El 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 ahorro
(fundamentalmente del sector publico), en un marco teérico en el que el tipo de interés
era el precio que equilibraba el mercado. Durante la segunda mitad de los 90, Espafia y
el resto de los paises de la Union Europea han llevado a cabo un importante proceso de
reduccion 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 limitacion al gasto publico, unida a la imposibilidad de
efectuar una politica monetaria 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 basados en una estructura
del tipo IS-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 transmitird a los tipos de interés,
puesto que no afecta a la riqueza vital de los individuos; desde este punto de vista,
algunos autores sefialan que el analisis de la influencia del déficit en los tipos de interés
puede considerarse como una prueba sobre la validez de esta proposicion.

Nuestro trabajo se sitlia en este contexto. Pretendemos completar los resultados
obtenidos en trabajos anteriores, en los que al analizar el comportamiento del consumo
privado espafiol, se encontr6 cierta evidencia a favor de la hipdtesis de equivalencia
Ricardiana. El andlisis de la influencia de la politica fiscal sobre el consumo privado

puede ser completado 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.

II. Equivalencia Ricardiana

La idea fundamental que estd detrds de la proposicion de equivalencia
Ricardiana es que el consumo de los individuos no se ve alterado ante la decision del
gobierno entre financiar el gasto publico mediante impuestos o mediante deuda. La
financiacion 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 incremento futuro de
impuestos. Es decir, no representa riqueza para las familias y no afecta a sus
posibilidades de consumo actuales. Este planteamiento, tan sugerente y provocador,
procede de Barro (1974) que retomo los argumentos Ricardianos 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 proposiciéon son muy
variados, pero quizas la forma mas obvia de afrontar la cuestion es a través del andlisis
del comportamiento del consumo y ahorro privados. Asi, ha sido habitual plantear la
cuestion a través del problema de maximizacidon 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 originada por la

deuda vendra dada por:
A=D,~E[I,e"dt =-E,[G, e"dt
t t

donde 4 es la riqueza no humana (diferencia entre los activos y los pasivos de la
familia), » es el tipo de interés, G es el gasto publico, que suponemos exdgeno y se
financia a través de un impuesto (/) no distorsionador (de suma fija) o con deuda (D).
La expresion anterior constituye una forma sencilla de obtener el resultado de
equivalencia Ricardiana,' ya que es la relevante para la riqueza de la familia e indica

que las decisiones de los consumidores no se ven alteradas por cambios entre impuestos

" El resultado se basa en el modelo de Ramsey (1928), con horizonte temporal infinito. Planteamientos
similares con horizonte temporal finito y con generaciones solapadas aparecen, por ejemplo, en Blanchard
y Fisher (1989) o en Romer (2001).



y déficit publico. La deuda publica 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 funciéon de consumo, bien a
partir de las condiciones de primer orden derivadas del proceso de optimizacion
anterior. Los resultados, contrarios a la teoria en muchos casos, pueden justificarse tanto
por fallos de la teoria como por los supuestos, generalmente bastante restrictivos, que
suelen imponerse en los modelos para hacerlos manejables.

Sin embargo, podemos plantear el tema desde otro punto de vista. 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 publico, con mayor razon rasgaran el
velo societario. Siguiendo este razonamiento, el contraste de la HER deberia tener
presente no solo el efecto del déficit sobre el consumo-ahorro familiar, sino también las
repercusiones sobre el comportamiento del sector empresas. Una forma de incorporar
implicitamente al andlisis el sector privado consolidado es considerar los efectos de un
aumento en el déficit publico 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 Mauleén (1997, p. 203): “..hallar un efecto positivo del
desahorro publico, o del déficit publico, sobre los tipos de interés implica rechazar la
hipotesis de equivalencia Ricardiana...”.

Es necesario sefialar, como lo hacen los autores mencionados anteriormente, que
en este tipo de planteamiento no debe olvidarse el papel desempefiado por el sector
exterior. Ante una situacion de insuficiencia en el ahorro interno, el modelo de
oferta/demanda de ahorro puede mantener el mismo tipo de interés de equilibrio a través
del recurso al ahorro exterior. Por lo tanto, el analisis de los determinantes de los tipos
de interés para el caso espafiol, y en general para todos los paises desarrollados, debe
tener presente el ahorro exterior, sobre todo en el contexto de creciente liberalizacion en

los mercados financieros. El caso de la Union Europea es ain mas evidente, ya que el



profundo proceso de integracion econdmica debe reflejarse en una creciente

interdependencia de los tipos de interés.

III. Evidencia empirica acerca de la HER a través de los efectos del déficit
sobre los tipos de interés: estudios previos y especificaciones utilizadas

3.1. Evidencia empirica previa

Como ya se comentd anteriormente, el trabajo empirico basado en el
comportamiento del consumo no ha sido concluyente en la investigacion sobre la
validez de la HER. Asi, a modo de ejemplo’, mientras la HER no ha sido rechazada en
el trabajo inicial de Barro (1979), ni en el de Kormendi (1983), Aschauer (1985) o
Evans (1988), si lo fue en los trabajos -entre otros- de Buiter y Tobin (1979) o Graham
(1995); mientras que otros autores han encontrado evidencia que podemos considerar
mixta, como en el caso de Haug (1990).

Para el caso espanol la evidencia ha sido escasa y dispersa, aunque en general
los resultados apuntan hacia el rechazo de la HER. Los trabajos mas representativos que
analizan de forma especifica la hipdtesis desde la perspectiva del consumo privado son
los de Raymond y Gonzalez-Paramo (1987), Fuster (1993), Marchante (1993),
Raymond (1995), Argimén (1996), Esteve et al. (1997). Y mas recientemente el trabajo
de los autores de esta misma investigacion (Garcia y Ramajo, 2002), que puede
considerarse como una generalizacion de las investigaciones realizadas hasta el
momento para la economia espafiola; en dicho trabajo, de las estimaciones obtenidas se
puede deducir que en el caso espaiiol ninguna de las dos perspectivas tedricas relativas a
los efectos de la politica fiscal sobre el consumo privado se adapta fielmente a los datos
observados durante el periodo 1955-2000. No obstante, si existe evidencia, aunque sea
fragil en términos inferenciales, de adaptacion a la realidad espafiola de la hipotesis de
neutralidad parcial y, en todo caso, los contrastes han puesto de manifiesto en general el
rechazo claro de las versiones estandar que se deducen del enfoque Keynesiano de
consumo.

La relacion entre déficit y tipos de interés ha sido analizada, entre otros, en los

trabajos de Fedstein y Ekstein (1970), Evans (1985, 1987a,b), Hoelscher (1986), Miller

% La lista no pretende ser, ni mucho menos, exhaustiva. Se enumeran algunos trabajos relevantes que
estiman la validez de la HER, tanto desde un planteamiento “estructural” del consumo como desde el
enfoque de las ecuaciones de Euler.



y Roberds (1992). Al igual que en el enfoque anterior, los resultados sobre la aceptacion
o rechazo de la HER no son unanimes.

Para la economia espafiola, el contraste de la HER basado en la relacién entre
déficit y tipos de interés ha dado, por lo general, resultados contrarios a la hipotesis.
Este es el caso de Mauledn y Pérez (1984), Mauleon (1987), Raymond y Palet (1989) y
Rico (2000). Sin embargo, Ballabriga y Sebastian (1992), utilizando metodologia VAR,

no encuentran evidencia que refute la HER.

3.2. Especificaciones mas utilizadas

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 IS-LM o en un modelo de oferta y demanda de ahorro en el que el
tipo de interés es el precio que equilibra el mercado. En cualquier caso, en estas
estimaciones la significatividad del coeficiente asociado al déficit publico o a la deuda
publica es considerada como una prueba en contra de la hipotesis de equivalencia
Ricardiana.

El trabajo de Evans (1985) suele tomarse como referencia en muchos de los
estudios inspirados en modelos tradicionales. Apoyandose en un planteamiento
macroecondmico convencional para una economia cerrada, basado en el modelo IS-LM,
se llega a una relacion lineal entre el tipo de interés nominal (i), el déficit ptblico (D), el
gasto publico (G), la oferta monetaria real (M/P), y la tasa de inflacion esperada (1°):

BB G, M i i
‘
donde »° y 1 son dos términos de error que recogen, respectivamente, el gasto privado
auténomo y el nivel de demanda de dinero auténoma.

En la ecuacion anterior aparece la tasa de inflacion esperada (variable no
observable). Este problema es uno de los més controvertidos en la implementacion
empirica del modelo, llegandose a cuestionar la validez del mismo (como prueba de la
HER) en funcién de las distintas soluciones adoptadas. En su trabajo, 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’:

. Mz
L :B0+B1Dz +B2Gt +B3( P ]+uz

donde el término de error (i), que se supone no sistematico, es la suma de u°, 1™ y del
término de error correspondiente a la tasa de inflacion esperada. Segun su interpretacion
desde el modelo IS-LM, se espera que [3; y 3, sean positivos, mientras que [3; puede ser
positivo o negativo. Precisamente el coeficiente 3; 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.

Las estimaciones fueron realizadas, con datos mensuales® de USA, para distintos
periodos comprendidos entre 1858 y 1983. En ninglin caso obtuvo evidencia a favor de
una relacion positiva entre el déficit publico y los tipos de interés.

En posteriores trabajos’, Evans tampoco encuentra evidencia de relacion entre
los tipos de interés y el déficit en USA (sea este pasado, actual o déficit esperado), ni en
una muestra para seis importantes economias (Alemania, Canadd, Francia, Japon, Reino
Unido y USA). Las estimaciones se realizaron en un entorno tedrico basado en el
modelo IS-LM, utilizdndose la siguiente especificacion:

M,

. M . .
Ai, = B,AD; + B,AG; + BsA(P'] + Zu‘tﬂ%lAlr + ZYHHADHH + zstfnflAthnfl + z PxnlA(Ptlj +u
t n n n n 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:
Ui, = B,UD, + B,UG, + B, UM, +u,
donde se realiza la transformacion UZ, = Z, - E, [Z; |It_1] para el tipo de interés, el
déficit, el gasto publico y el stock real de dinero .
Para Evans, la explicacion mas convincente de todos estos resultados contrarios

a la teoria tradicional se encuentra en la HER, propugnando un cambio en el paradigma

tradicional por otro que incluya elementos del modelo de Barro.

3 Esta misma ecuacion aparece en Kuehlwein y Samalapa (1999), con el tnico cambio del tipo de interés
nominal por el real.

* La periodicidad de los datos empleados en el analisis es otra cuestién controvertida en el analisis
empirico. Evans justifica su eleccion de datos mensuales como medida para superar el problema de
inconsistencia en las estimaciones originada por la posible endogeneidad de las variables D, G, M'y P.

> Evans (1987a,b).



Hoelscher (1986) critica algunos de los trabajos que aceptan la HER y justifica
el rechazo de la significatividad del déficit por deficiencias en el enfoque y en las
caracteristicas de los datos utilizados. Se centra en la relacion entre déficit publico y
tipos de interés en el largo plazo, lo cual condiciona la periodicidad de los datos
empleados en el contraste que, en su opinion, deberian ser anuales. Ademas, considera
que el andlisis debe efectuarse desde un enfoque de 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:

i, =Py +BD, + P, +Bsr + By, +u,
donde r es el tipo de interés real esperado a corto plazo e y; es la tasa de crecimiento de
la economia. A priori se espera que todos los coeficientes estimados de esta ecuacion
sean positivos.

Los resultados de las estimaciones, realizados para tres medidas diferentes de
déficit, mostraron que el déficit pliiblico causa aumentos en el tipo de interés a largo
plazo. Ademas, el nivel de los tipos de interés esperados a corto plazo y la inflacion
esperada son 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 ecuacion anterior 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
inflaciéon esperada en el modelo y critican el uso de datos de alta frecuencia y
estructuras teoricas rigidas que se ha hecho en otros trabajos sobre el tema.

En Raymond y Mauleén (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 monetizacion 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
convenientes para andlisis en el corto plazo, estos autores sefialan que en un horizonte
temporal superior resulta mas apropiado considerar el tipo de interés como el precio de

equilibrio entre la oferta y la demanda de ahorro. Asi, la igualdad entre la inversion y el

%Y también por Cebula et al. (1988).



ahorro total (compuesto por el ahorro de las familias, las empresas, el sector publico y el
sector exterior), determina cudl es el tipo de interés de equilibrio, el cual puede
expresarse a partir de la siguiente forma reducida:
i, =B+ B D, +B/+Bspf, +Byy + BSitE T u,

donde pf; es la presion fiscal (medida por el peso de los ingresos publicos en el PIB) y
i es el tipo de interés del exterior. Las estimaciones de este modelo, para un panel con
quince paises de la Union Europea observado en el periodo 1961-1995, encuentran que
el déficit publico estd relacionado positivamente con los tipos de interés, tanto
nominales como reales y, por lo tanto, se rechaza la HER.

En el contexto de economias abiertas, Kalulumia (1999) estima los efectos del
déficit y la deuda publicas sobre el tipo de interés de forma indirecta, analizando el
impacto de las variaciones en la deuda publica sobre el tipo de cambio y la demanda de

dinero. Para ello se utiliza un modelo construido a partir de las funciones de demanda de

dinero (interna y del exterior): m, — p, = a,y, —a,i,, m" —pF =a,yF —a,i’; de las
ecuaciones de Fisher, para vincular los tipos de interés reales y nominales (en el pais y
en el exterior); de la relacion entre prima de riesgo y oferta relativa de deuda publica (b,
bF); y de una ecuacion que recoge la evolucién del tipo de cambio (en funcién de una
expectativa regresiva y del diferencial de inflacion). También se supone que se
mantiene constante la relacion de paridad del poder adquisitivo en el largo plazo.
Suponiendo que la oferta monetaria es exdgena y que el tipo de interés real se iguala
entre paises, se obtienen las siguientes expresiones de equilibrio a largo plazo®:

- demanda nominal de dinero:
m,—m" = al( . —ytE)—az(th —ch’E)—a3(it —if —§f)+b, -bf
donde ‘ng es la tasa de variacion del tipo de cambio esperado (S;°).
- tipo de cambio:
s, =m, —m’ —al(yt —ytE>—a4(ch —ch’E)—aS(it —itE)+ aﬁ(bt —th)
Este modelo permite identificar una serie de relaciones para contrastar la HER a

través de los valores obtenidos en los coeficientes. Con datos cuatrimestrales de USA,

Alemania, Reino Unido y Canad4, Kalulumia obtiene que cambios transitorios y

7 Las variables en mintisculas representan el logaritmo de la variable, excepto los tipos de interés y las
tasas de variacion.

¥ A largo plazo se supone que §f =n; =0, por lo que unicamente son necesarias las variables oferta
monetaria, PNB real, deuda publica, tipo de cambio nominal y tipo de interés nominal.



permanentes en el nivel de deuda publica provocan incrementos en los tipos de interés,
aumentos en la demanda de dinero y apreciacion del tipo de cambio. A pesar de que
estos resultados parecen apoyar la vision Keynesiana, también se obtienen indicios de
que las familias tienen un comportamiento racional compatible con los modelos
neoclésicos, justificandose el comportamiento Keynesiano observado en el corto plazo
por las asimetrias en la informacion sobre impuestos y deuda o por la incertidumbre

asociada a la longitud del horizonte vital.

3.3. No significatividad del déficit publico. ;Evidencia a favor de la HER?

Algunos autores han cuestionado la validez del contraste de la HER a través del
analisis de la significatividad del déficit publico en la evolucion del tipo de interés. Atun
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. Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995) sefalan que la equivalencia
Ricardiana es condicion suficiente, pero no necesaria, para explicar la ausencia de
relacion entre déficit y tipos de interés; en cambio, la observacién 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).

Detken (1999) justifica, desde un punto de vista teorico, la aparicion de
equivalencia 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 consumidores en una

economia cuya poblacidn crece a una tasa n:
max || (C o] Mlp] o at|
S.a. 1%[([)]: rtAt[(p]_itMt[(p]—’_Yt -1 _Ct[(p]
donde 4, es la riqueza financiera bruta real (deuda publica mas saldos reales), []
identifica cada generacion, T, es un impuesto de suma fija, y es el peso del consumo en
la funcién de utilidad y 6 es la tasa de preferencia temporal. En este modelo, la
dindmica de la economia viene dada por la ecuacion sobre la evolucién del consumo

agregado, la restriccién presupuestaria del sector publico, la funcién —dindmica- de

demanda de dinero y las especificaciones de la politica fiscal y monetaria:
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6% :(rt —O)Ct—yenA,

é:(rt_n)Bt—‘rGt_]—'t_“‘Mt
1-—
A§Lt I(I’t—l’l-l-u) t—y—th

D,=G,-T -81,B,

B A&+Mt(n+n)
T §‘+nBt

donde B; es la deuda publica, T; es el total de ingresos publicos por impuestos no

o

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 tendré efectos
sobre el tipo de interés real. Por lo tanto, es necesario analizar el signo de la siguiente
derivada en el estado estacionario:
>0 — si a<o*
— =0 —> s a=a*
<0 —> si a>a*

Es decir, se puede definir un nivel de financiaciéon monetaria (o*) para el cual se
cumple la HER. Sin embargo, si el grado de financiacion monetaria no coincide con a*,
no se cumplird la HER, siendo mayor la desviacion respecto a la equivalencia cuanto
més nos alejemos de ese valor a* '°.

De este modelo se desprende que hay dos tipos de efecto riqueza producidos

cuando el gobierno decide sobre sus fuentes de financiacion. Por un lado, la

? Este puede ser el déficit primario (8=0) o el déficit total (8=1). El Pacto de Estabilidad y Crecimiento
establece que para la UE sea 6=1, ya que el limite se ha establecido para el déficit total. En realidad, la
ecuacion que determina el valor de D, puede considerarse como una funcién de reaccién de los

impuestos, mientras que o define el grado de influencia de los pagos de intereses reales de la deuda sobre
el nivel impositivo.
or/_
%)
00

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

' Este resultado procede del hecho de que < 0. Las desviaciones respecto a la HER son
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financiacion con deuda redistribuye riqueza desde las generaciones futuras hacia las
actuales y, por otra parte, la monetizacion de la deuda redistribuye, mediante la
inflacion, riqueza de las generaciones actuales a las futuras, a través 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.

El desarrollo de este modelo teérico ha sido aprovechado por Rico (2000) para
contrastar la HER con datos de la economia espafiola. En realidad, lo que se hace es
estimar una ecuacién muy parecida a la de otros trabajos anteriores en la que el tipo de
interés a largo plazo aparece en el lado izquierdo y en el derecho se incluyen una serie

de variables explicativas del mismo. La estimacidn se justifica como instrumento para el

analisis del valor de la derivada O, ) considerada por Detken como la relevante para

evaluar la efectividad de la politica fiscal.

Cabe anadir, ademas, que el modelo utilizado ha sido construido para una
economia cerrada, por lo que se estd ignorando, desde un punto de vista teorico, la
influencia del sector exterior. Esto cuestiona la aplicacion de los resultados de Detken
para un periodo (1966-1997) en el que la economia espafiola ha experimentado un
profundo proceso de integracion en las economias del entorno''. La ecuacion estimada

es la siguiente:

i, =B, +B,D,+B,x,+B;M,+ B,r,° +u,
donde ¢ es el tipo de interés real esperado a corto plazo. Los resultados obtenidos
reflejan una relacion positiva y significativa entre el déficit publico y los tipos de interés
nominal, interpretandose como evidencia en contra de la HER.

Por otro lado, utilizando un modelo para una economia abierta, Lind¢ (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.

Segn este autor, de la investigacion empirica realizada sobre este tema se

desprende que existe una elevada sensibilidad de los resultados ante dos cuestiones: por

un lado, la frecuencia de los datos, que predispone al rechazo de la HER cuando la

"' Los resultados muestran diferencias al dividir la muestra en dos periodos, coincidiendo con la entrada
de Espana en la CEE.
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misma es baja'?; por otro lado, el tratamiento del problema de la inflacién esperada, que
inclina la estimacion hacia el rechazo de la hipdtesis cuando se utilizan variables proxy.
Asimismo, se sefiala que los trabajos que no encuentran vinculos positivos entre déficit
y tipos de interés no pueden considerarse evidencia a favor de la HER, ya que la
violacion simultdnea de algunos de los supuestos utilizados para el analisis puede
originar efectos contrarios que se compensen entre si.

Siguiendo la linea de los trabajos de Evans, Lind¢ construye un modelo para una
pequeiia economia abierta, en la que la oferta recoge las sorpresas en los precios y esta
sujeta a shocks de productividad, y con una funcién de demanda inspirada en el modelo
IS-LLM en la que, en principio, se incluyen las variables déficit publico, gasto publico y
oferta monetaria como variables exdgenas. La relacion entre tipos de interés nominales
y reales se refleja en la ecuacion de Fisher, tanto a corto plazo como a largo plazo. Las
expresiones que relacionan los tipos de interés (reales y nominales) con distintos

horizontes temporales son:

t" 1+l

! =%(rf +Er )

donde los superindices ¢ 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 variables exdgenas

evoluciona segun un proceso VAR(p) para el vector z, = [pE i GDM ] dado por

V4
t+1

z,=p (L), +¢

t+1

donde p*(L)=D" piL.
La solucion del modelo para los diferenciales de los tipos de interés viene

entonces dada por las siguientes ecuaciones:
0 LE _ql I 1
i, —i" =8,+9 (L)Zt +u,

.c .c,E _ c c c
i€ =" =8 +8°(L)z, +u

'> 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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siendo 8 (L) =5 (L), 5 °(L).6 " (L).6" (L).8"" ()5 (L)]

A priori no se puede decir nada sobre el valor de la suma de los parametros
individuales en los polinomios de retardos de d, ya que el signo y su tamafio dependen
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 nimero de retardos de
los regresores, ya que un numero insuficiente puede hacer que el coeficiente del déficit
publico sea cercano a cero. Aun en el caso de que el nimero 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 considerado
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 hipoétesis tradicional
supone un valor significativo y positivo en el coeficiente del déficit 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 publico. Sin embargo, con un mercado de capitales
integrado, es posible suponer una oferta elastica por la posibilidad del recurso al ahorro
exterior. Esto puede justificar que el tipo de interés no se eleve ante incrementos en el

déficit, aun en una economia no Ricardiana.

IV. Nuevas estimaciones para la economia espaiiola

En esta seccion se ofrecen los resultados obtenidos en la estimacion de algunas
de las especificaciones econométricas expuestas en el apartado anterior. Para ello, se
utilizaran inicialmente datos agregados de caricter anual para Espafia 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 volumenes de la
Contabilidad Nacional de Espafia elaborada por el INE, la publicacion elaborada por la

Fundacion BBV y el IVIE (Uriel ef al., 2000) sobre la contabilidad nacional de Espaiia

' En una fase posterior de este trabajo se ofrecerdn nuevas estimaciones con datos de caracter trimestral.
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enlazada para el periodo 1954-1997, algunos volumenes de la Cuentas Financieras de la
Economia Espaiola y del Boletin Estadistico elaborados por el Banco de Espaiia, 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 Estudios Fiscales sobre las cuentas de las
administraciones publicas, el estudio del sector de las AA.PP. de Argimoén et al. (1999)
y las series macroeconomicas construidas por Corrales y Taguas (1989) y por Raymond
y Gonzalez-Paramo (1987), entre otros.

En el cuadro nimero 1 se presentan los resultados obtenidos en la estimacion por
MCO'. Estos resultados preliminares muestran que, para el caso espafiol, el déficit
publico no afecta a los tipos de interés. Los resultados pueden considerarse, con las
objeciones recogidas en el repaso tedrico anterior, como una prueba de validez de la
HER, confirmando los obtenidos por los autores en un trabajo anterior (Garcia y
Ramajo, 2002).

Unicamente en un caso se observa significatividad de la variable déficit, aunque
a un nivel de significacion del 95% y en una especificacion en la que se incluye una
variable, la deuda publica, que también resulta significativa. Se ha incluido esta variable
siguiendo las indicaciones de Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995), puesto que su

regresion inicial coincide con la de Hoelscher (1986).

Cuadro 1. Estimaciones con datos anuales (1964-2000)"°

BO D; G, M,/P, ”te Tfte Y B, Pft

6.741 -0.122 0.442 -0.185 0.586
Evans (1985) 3 44) (:0.69) (5.77) (-4.92) (8.94)
2.860  0.050 0.605 0.869 0.044
Hoelscher (1986) 5 57y (0.29) (6.45) (11.29) (0.29)
Correia-Nunes y ~ 8.320 0313 0.802 0.628 -0.049 -0.109
Stemitsiotis (1995) (5.71) (2.19) (9.84) (8.27) (-0.42) (-4.96)
Raymond y 3255 -0.298 0.618 -0.038 0.118
Mauleon (1997)()  (0.95) (-0.92) (5.88) (-0.18) (1.46)
. 8.729 0.154 0.067 0.736  0.809
Rico (2000) (556 (134 (-3.78) (8.64) (13.81)

' Estos resultados son provisionales y seran revisados al utilizarse otras técnicas econométricas.
'* La definicién de cada variable coincide con la del trabajo de referencia indicado en la primera columna.
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NOTAS: Entre paréntesis figura el estadistico ¢ de cada parametro. (*) La variable utilizada es el Ahorro
del sector publico en lugar del Déficit del sector publico.

En general, y al igual que en la mayoria de los trabajos analizados, se observa
que el tipo de interés real a corto plazo y la inflacion esperada afectan de forma
significativa a la evolucion de los tipos de interés nominales a largo plazo. La
significatividad de la inflacion esperada confirma la presencia del efecto Fisher que, sin
embargo, no es un efecto pleno ya que el coeficiente tiene un valor inferior a la unidad.
Una explicacion a este incumplimiento relativo puede ir en la linea argumentada por
diversos autores'®, que lo justifican por la infravaloraciéon de la inflacion tras sufrir
episodios de fuerte proceso inflacionario.

La oferta monetaria es significativa en las estimaciones en las que se incluye,
aunque su signo 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 obtencion de valores negativos de este
coeficiente'’.

Por otro lado, tal y como cabia esperar desde un punto de vista teorico, se obtuvo
un coeficiente positivo y significativo del gasto publico. Sin embargo, la inclusion de la
presion fiscal como regresor adicional no aportdé informacion estadisticamente
relevante, ni tampoco se obtuvo evidencia de significatividad de la variable PIB,

relacionada tedricamente con el efecto acelerador de inversiones.

V. Conclusiones

Las estimaciones preliminares realizadas bajo distintas especificaciones tedricas
nos proporcionan evidencia que no es contraria a la HER. A pesar de las objeciones
teoricas que cuestionan el procedimiento seguido como una prueba de validez de la
hipotesis, al menos si parece que los resultados obtenidos con datos anuales de la
economia espafiola no refutan la equivalencia Ricardiana, puesto que no hemos
encontrado evidencia de relacion positiva entre el déficit publico y los tipos de interés.
Estos resultados, que confirman los obtenidos por los autores en un trabajo anterior,
deben ser completados con nuevas estimaciones con datos de caracter trimestral y con la

aplicacion de otras técnicas econométricas.

' Ver Hoelscher (1986) o Raymond y Maule6n (1997).
"7 Evans (1985), por ejemplo, justifica un valor positivo en un entorno teérico basado en el modelo IS-
LM, mientras que Rico (2002) considera que este coeficiente debe ser negativo.
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