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RESUMEN

El estudio empirico que hemos realizado se basa en un modelo de optimizacion
intertemporal andlogo al de Aschauer (1985). Los resultados obtenidos rechazan clara-
mente la hipétesis ricardiana/expectativas racionales. Los valores retardados de consu-
mo publico y déficit ayudan a explicar significativamente las variaciones del consumo
privado, al margen de sus posibles relaciones con las predicciones del consumo puibli-
co. Los resultados son robustos a distintas hipétesis acerca del orden de integrabilidad y
existencia de relaciones de cointegracién entre las variables implicadas. Por oto lado,
hay evidencia de complementariedad mas que de sustituibilidad entre consumo piiblico
y privado

ABSTRACT

The empirical study presented is based on an intertemporal optimisation model based
in that of Aschauer (1985). The results obtained clearly reject the joint hypothesis
Ricardian Equivalence/rational expectations. The lagged values of public consumption
and public deficit help to explain significatively the private consumption’s variations,
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even if we leave aside the possible relationships of those lagged values with the public
consumption’s predictions. The results are robust to different hypotheses concerning the
order of integration and existence of cointegrating relationships among the variables.
On the other hand, there is evidence of complementarity rather than sustituibility between
public and private consumption.

EVIDENCIA PARA LA ECONOMIA ESPANOLA DE LA HIPOTESIS
RICARDIANA EN UN MODELO ESTOCASTICO INTERTEMPORAL

;Son los déficit pablicos un instrumento eficaz para estabilizar las fluctuaciones
econdmicas? ; Producen los déficit publicos efectos negativos sobre la inversion, la in-
flacion o el déficit exterior? Estas preguntas dibujan el escenario en el que la controver-
sia sobre la utilidad de la politica fiscal como instrumento estabilizador se habia plan-
teado. Sin embargo, este debate entre los defensores de la instrumentacién activa de la
politica fiscal y los que consideran que los déficit presupuestarios son uno de los mds
perniciosos legados de la tradicién keynesiana, ha cambiado de escenario. La llamada
hipétesis ricardiana ha intentado modificar las reglas del juego: el problema no es si los
déficit ayudan o perjudican a la estabilizacién econémica, sino, simplemente, si son
capaces de afectar a las variables reales. En este nuevo escenario en el que se desenvuel-
ven los nuevos cldsicos, quedan también apartados quienes han desarrollado todo un
armazon tedrico-empirico argumentando que la deuda supone una carga para las futuras
generaciones. Arrinconados, unos y otros se han visto obligados a aceptar el reto, lanza-
do por Barro, que ha supuesto este nuevo marco de debate, marginando asi, lo que hasta
ese momento habia constituido el nicleo de la controversia tradicional. Todo ello com-
porta implicaciones radicalmente divergentes para la politica fiscal y sus distintas for-
mas de financiacion. Vamos a encuadrar la equivalencia ricardiana dentro de €sta vieja
polémica.

Los déficit presupuestarios han sido contemplados, desde la 6ptica keynesiana, como
beneficiosos socialmente porque, al ayudar a estabilizar las fluctuaciones econémicas,
disminuyen los costes asociados a las pérdidas de produccién resultantes de los ciclos
econémicos. Esto deberia permitir niveles de crecimiento de la renta potencialmente
mayores. ;Qué razones explican este proceso? La economia de mercado es
inherentemente inestable, y, por tanto, incapaz de mantener la demanda agregada en
niveles préximos al pleno empleo. El déficit se convierte, en este contexto, en un instru-
mento eficaz para solucionar estas deficiencias al evitar los desajustes que se producen
entre el ahorro y la inversién privada que no se ajusta rapidamente a las variaciones en
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los tipos de interés. Ademds, el déficit, al ser un instrumento beneficioso para la estabi-
lizacion, mejora las expectativas de crecimiento, reduce la incertidumbre y, como con-
secuencia, incrementa la inversion.

(En qué cuestiones se han centrado las criticas a esta concepcion keynesiana?
Primera, en el andlisis de la pendiente de la oferta agregada por su relacién con la efica-
cia de la politica fiscal; segunda, en la capacidad de los déficit para modificar la deman-
da agregada y suavizar las perturbaciones.

La primera ha suscitado debates en torno a las posibles justificaciones tedricas que
pudiesen explicar las rigideces en precios y salarios, al ser precisamente éstas las que
determinan curvas de oferta agregada con pendiente positiva. La curva de Phillips ex-
presa la versioén dindmica de este problema al establecer una relacién entre inflacion y
desempleo. A partir de este punto, el debate se ha centrado en las criticas a la curva de
Phillips, tanto por parte de la hipétesis de la tasa natural, como por parte de las expecta-
tivas racionales. La primera, acepta la posibilidad de que la curva de Phillips tenga
pendiente negativa en el corto plazo, aunque no en el largo plazo, donde es vertical. En
este caso, las politicas econdmicas podrian influir en la actividad econémica en el corto
plazo, mientras que en el largo plazo afectarian dnicamente a precios. De consecuencias
mucho mas radicales, las expectativas racionales, en la version de los Nuevos Clasicos,
niegan la capacidad de.las politicas de demanda, previstas por los agentes econémicos,
para influir en la produccion, incluso en el corto plazo.

La segunda cuestion que versa sobre la eficacia del déficit publico como instrumen-
to para desplazar la demanda agregada se ha concentrado en los efectos expulsién. Un
incremento del déficit piblico supone una mayor demanda de crédito, lo que, para una
misma oferta, debe conducir a una elevacién del precio del crédito, es decir, los tipos de
interés. Dada la sensibilidad de los componentes del gasto, especialmente la inversion,
a los tipos de interés, la elevacion de éstos supone una disminucion de la inversion que
acaba traduciéndose en una disminucioén en el stock de capital y, por tanto, en la capaci-
dad de crecimiento. Si extendemos el analisis a economia abiertas, la expulsion de la
demanda se produce, ademds, por otras vias, como por ejemplo en el incremento en el
déficit exterior que resulta de la apreciacién del tipo de cambio asociada a la elevacion
de los tipos de interés.

El problema de los retardos y los temas planteados por la teoria de la eleccién puibli-
ca se han aiiadido a lo que ha sido el escenario natural de esta polémica sobre la efecti-
vidad de la politica fiscal y, en concreto, de los déficit pablicos para estabilizar la econo-
mia. ;Dénde se sitda la equivalencia ricardiana? Es precisamente en relacion a la capa-
cidad de los déficit para modificar la demanda agregada donde irrumpe la hipétesis
ricardiana al negar, tanto los efectos positivos, resaltados por los keynesianos, como los
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negativos, enfatizados por los neocldsicos. El debate anterior es estéril, los déficit publi-
cos no son ni buenos ni malos, simplemente, no sirven para nada.

Vinculada a los modelos de equilibrio de los nuevos clésicos, la equivalencia ricardiana
se asienta sobre dos supuestos fundamentales y estrechamente relacionados: primero,
los agentes econémicos, racionales, se guian por conductas optimizadoras; segundo, los
mercados se vacian continuamente, de tal forma que no se contemplan situaciones con
desempleo involuntario. La equivalencia ricardiana supone la concrecién del andlisis
econdmico realizado por las expectativas racionales a las distintas alternativas de fi-
nanciacion del gasto publico. Los individuos, que reconocen las cargas tributarias aso-
ciadas al déficit publico, incrementan sus ahorros justo en la misma cuantia en la que se
incrementa la deuda, de tal forma que su consumo y, por tanto, ceteris paribus, la de-
manda agregada, permanecen inalterados. Asi pues, los déficit no son un instrumento
eficaz para estabilizar la economia pero, por otro lado, tampoco producen efectos nega-
tivos sobre la inversion, la inflacién o el déficit exterior.

1. EL DEBATE SOBRE EL IRREALISMO DE LOS SUPUESTOS

El conjunto de supuestos tedricos que sustenta la equivalencia ricardiana han sido
considerados, en general, como muy restrictivos y han dado lugar a un extenso debate
sobre la plausibilidad de la hipétesis de Barro como un nuevo marco de discusion de las
diferentes alternativas de financiacion de la politica fiscal. A continuacién vamos a es-
bozar cuales han sido las lineas generales de esta controversia sobre la falta de realismo
de los supuestos.

El altruismo intergeneracional permite a Barro establecer una ligazon entre las gene-
raciones actuales y futuras. Este supuesto es necesario para evitar la posibilidad de que
los individuos traspasen las cargas tributarias asociadas al déficit a las siguiente genera-
ciones. En este sentido, el paradigma ricardiano requiere que la mayoria de individuos
hagan o reciban transferencias intencionadas y que ademads las transferencias estén mo-
tivadas por altruismo (Barro, 1974, 1989). En este punto las discusiones se han centrado
en cuestiones tales como las transferencias accidentales (Brunei, 1986; Modigliani, 1986;
Hurb, 1987; Kotlikoff, 1989, Bernheim, 1989), el efecto Yaari-Blanchard (Yaari, 1965;
Blanchard, 1985; Haque y Montiel, 1987, 1989; Haque er alr., 1990), los legados no
altruistas —el altruismo impuro (Andreoni, 1989), los legados estratégicos o el egoismo
intergenaracional (Bernheim et alr., 1985)—, y los problemas de las «soluciones esqui-
na» (Brunner, 1986; Bernheim, 1988) y de los « bienes de mérito» (Dotsey, 1985) que
conducen a resultados no ricardianos.
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Otro de los supuestos claves de la equivalencia ricardiana es que los impuestos son
de suma fija. Las modificaciones en la estructura temporal de los impuestos deben afec-
tar a la conducta del sector privado a través de los incentivos, redistribucicnes, cambios
en los precios relativos y otros efectos (Aschauer y Greenwood, 1985; Viials, 1985;
Tobin, 1986; Sebastian et alt., 1987; Leiderman y Blejer, 1987; Barro, 1989b; Sargent,
1989: Frenkel y Razin, 1992). Los resultados de todos estos efectos no son, en general,
ricardianos aunque tampoco necesariamente responden a la visién convencional de los
déficit publicos.

El caso ricardiano plantea una reasignacion intertemporal de los impuestos, de tal
forma que se supongan, menos impuestos ahora y mas impuestos en el futuro. Esto debe
producir una disminucién en la incertidumbre de rentas netas futuras y como conse-
cuencia una reduccién en la demanda de ahorro por motivo precaucién y, por tanto, un
incremento del consumo (Dotsey, 1985; Barsky et alt., 1986; Brunner, 1986; Barro,
1987). g

En el caso de la incertidumbre no sobre rentas sino sobre los impuestos futuros los
resultados dependerdn de si los individuos perciban que el valor actual de la cargas
impositivas se reduce como consecuencia de las incertidumbre sobre las mismas, o de
si, por el contrario, la incertidumbre incrementa la percepcion del valor presente asocia-
do a las futuras deudas para aquellos individuos que son adversos al riesgo (Cavaco
Silva, 1982; Chan, 1983; Dotsey, 1985; Leiderman y Blejer, 1987; Corona, 1987;
Contreras, 1990).

Las restricciones de liquidez y el diferencial en los tipos de interés se sefalan como
algunas de las principales lineas de critica a la hipétesis ricardiana. Cuando se conside-
ran restricciones de liquidez, la financiacion a través de deuda tiene resultados expansivos
al permitir obtener a los individuos financiacion para sus incrementos de consumo de-
seados (King, 1983; Hayashi, 1985; Hubbard y Judd, 1986; Brunner, 1986). En la mis-
ma direccion, los resultados que se obtienen a partir del diferenicial de tipos de interés en
los mercados de capitales son antiricardianos, dado que, la transferencia del Gobierno
permite a los individuos financiar su consumo a unos costes que si estin dispuestos a
asumir (Yosutzuca, 1987; Barro, 1989, 1989b). Estas implicaciones que se derivan de
los mercados de capitales imperfectos podrian, en determinados casos, conducir a efec-
tos crowding-in mds que crowding-out.

Por dltimo, el supuesto de racionalidad implicito en la equivalencia ricardiana, que
requiere que los individuos modifiquen sus pautas de ahorro a partir de su informacién
sobre los cambios en las formas de financiacion de un gasto, es absolutamente irrealista.
Dado que el supuesto de que los individuos reconocen las cargas tributarias asociadas al
déficit no parece ser una buena representacion de la realidad, el cumplimiento de la
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equivalencia ricardiana requeriria otros mecanismos que justificasen un enfoque
instrumentalista del problema. Nos referimos a mecanismos que, en algunos casos, po-
drian justificar la instrumentacién de supuestos irrealistas, como seria el caso de que
fuese suficiente que algunos individuos conociesen las variables relevantes, o que por
diversos estimulos (competencia) se produjese una tendencia hacia determinados equi-
librios. Sin embargo, en un andlisis tedrico del supuesto de racionalidad, no parece jus-
tificarse, en el caso de la hipétesis ricardiana, la existencia de estos mecanismos (Gruen,
1991; Rey-Magquieira, 1996). A pesar de ello el debate tedrico surgido a partir del traba-
jo de Barro no ha concedido excesiva importancia a los supuestos que subyacen en la
formacion de expectativas de los individuos.

2. EVIDENCIA EMPIRICA

Una visién instrumentalista del problema conduce a analizar si a pesar de la falta de
realismo de los supuestos la equivalencia ricardiana es una buena aproximacion a la
realidad. Desde esta perspectiva el debate se ha reconducido del campo teérico al anéli-
sis empirico. En general, los estudios de contrastacién de la hipétesis ricardiana han
tenido dos enfoques diferentes : por un lado, se han realizado estudios que han pretendi-
do contrastar de forma indirecta la evidencia del trabajo de Barro a partir del andlisis de
los supuestos que se derivan del mismo; por otro lado, se ha tratado de contrastar direc-
tamente las implicaciones que se deducen de la hip6tesis de neutralidad.

Dentro de estas contrastaciones indirectas destacan las siguientes lineas de investi-
gacion: la posible relevancia de la equivalencia en presencia de incertidumbres que
pueden afectar a los supuestos de comportamiento explicitos en el modelo (Chan, 1983;
Dotsey, 1985; Brunner, 1986; Barsky et alt.,1986; Feldstein, 1988; Skinner,1988); el
andlisis de si los individuos modifican o no su comportamiento ante los cambios de
politica econémica anunciados, o tinicamente ante los realmente sucedidos (Feldstein,
1982; Kotlikoff et al.t , 1988; Poterba, 1988); la magnitud de los legados( Kotlikoff ez
alt. , 1981; Modigliani, 1988); el comportamiento diferencial entre familias con y sin
hijos (Summers, 1982; Hurd, 1986); los andlisis sobre la existencia de posibles restric-
ciones de liquidez (Pogue y Stonz, 1977: Drazen, 1978; Hubbard y Blanchard, 1985;
Hayashi, 1985; Seater y Mariano, 1985; Judd,1986; Haque y Montiel, 1987); los im-
puestos distorsionadores (Burbidge, 1983; Aschauer y Greenwood, 1985; Abel, 1986;
Judd, 1987) y el supuesto de racionalidad (Gruen, 1991; Rey-Magquieira, 1995).

La mayoria de los estudios basados en andlisis directos utilizan datos de series
temporales para hacer regresiones del consumo privado sobre los déficit puablicos y
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otras variables relevantes. Las contrastaciones realizadas ha producido resultados mix-
tos. Dentro de los trabajos que dan apoyo a la hip6tesis ricardiana destacan: Kochin(1974),
que a partir de una funcién de consumo basada en la hipétesis de la renta permanente
obtiene resultados que apoyan una version débil del supuesto de que los agentes des-
cuentan las cargas impositivas futuras; Seater(1982) que presenta una nueva hipétesis
de conducta agregada, basada en la hip6tesis de la renta permanente y la eficiencia de
los mercados, que requiere menos sofisticacion e informacion -por parte del agente
econémico medio- que la hipétesis ricardiana, llegando a la conclusién de que en el
agregado, y bajo supuestos mds sencillos, la economia se comporta como se describe en
el mundo ricardiano; Kormendi (1983), quien a partir de una funcién de consumo que
excluye las compras de bienes duraderos confirma el descuento impositivo obteniendo,
ademds, un coeficiente negativo para la deuda que es interpretado en clave del riesgo
asumido por el sector privado, como consecuencia de la incertidumbre de los poseedo-
res de deuda por la posible inflacién y Caroll y Summers(1987) que en un andlisis com-
parativo entre las tasas de ahorro privadas de Canadd y EE.UU. concluyen que la
mayor tasa de ahorro de Canada viene explicada por el mayor nivel de déficit piblico
frente a EE.UU.

Por otro lado, hay numerosos estudios basados en funciones de consumo tradiciona-
les que apoyan los resultados convencionales sobre los efectos de los déficit piblicos.
Yawitz y Meyer (1976), especifican un modelo a partir de la teoria del ciclo vital con
s6lo tres variables independientes, renta disponible, riqueza de las familias menos deu-
da del gobierno y deuda publica que ofrece coeficientes positivos y significativos para
las tres variables, invaliddndose asi el supuesto del descuento impositivo. Feldstein(1982),
analiza un modelo que incorpora cinco implicaciones de la hipétesis ricardiana que
pueden ser contrastadas directamente a partir de datos agregados sobre el consumo de
las familias. En una funcién de consumo que incorpora la riqueza de la seguridad social,
la hipétesis ricardiana viene caracterizada por el valor nulo de los coeficientes de la
seguridad social, impuestos y transferencias y por un mismo valor, aunque de signo
contrario, de los coeficientes de deuda y riqueza. La tltima de sus implicaciones hace
referencia a la llamada version fuerte del modelo ricardiano, que asigna un valorde b =
-1 al coeficiente del gasto publico. La hipétesis ricardiana falla en cuatro de los cinco
tests establecidos. El coeficiente del gasto es muy pequefo y no significativo; el coefi-
ciente de los impuestos avala la hipétesis convencional frente a las estimaciones realiza-
das sin aplicar variables instrumentales; el coeficiente de la deuda es muy pequefio y no
da soporte a la hip6tesis tradicional; las transferencias mantienen un coeficiente elevado
como signo de su importancia en la efectividad de la politica fiscal; finalmente, el coefi-
ciente de la seguridad social es positivo, aunque de valor muy reducido. Su conclusién
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es, por tanto, que cambios en los impuestos tienen sustanciales efectos sobre la deman-
da agregada. Koskela y Viren (1983) estiman una funcién de consumo en nueve paises
de la OCDE para el periodo 1964-1979, obteniendo resultados contrarios a la evidencia
del «teorema de Modigliani-Miller para las finanzas piblicas», que supone que la finan-
ciacion deuda/impuestos es equivalente. Sarantis (1985) obtiene de su andlisis empirico
dos conclusiones: primera, las familias realizan los ajustes producidos por cambios en
la politica fiscal de forma gradual; segunda, los resultados empiricos del analisis de
nueve paises europeos rechazan de forma significativa que la politica fiscal no ejerza
efectos sustanciales sobre la demanda agregada. En una direccion diferente Reid (1985)
trata de solucionar una de las lagunas de la mayor parte de estudios realizados sobre la
equivalencia ricardiana, que es la de no distinguir de forma adecuada los flujos de renta
transitorios de los permanentes. Bajo politicas fiscales contraciclicas, las series anuales
de los déficit deben estar dominadas por el ciclo econémico. Sus andlisis empiricos
realizados demuestran que se obtienen resultados sustancialmente diferentes cuando las
estimaciones estan basadas en datos sobre medias ciclicas en lugar de datos anuales. En
un trabajo posterior, realizado a partir de un andlisis cross-section sobre las distintas
provincias de Canadd, Reid (1989), obtiene, en la misma linea que en su estudio ante-
rior, dos conclusiones principales: el gasto publico y privado son complementarios mas
que sustitutivos y las decisiones de financiacion del gasto publico afectan a la conducta
del consumo/ahorro privado. Finalmente, algunos trabajos con resultados no ricardianos
(Buiter y Tobin, 1979; Barth et. alt. 1984-85: Modigliani y Sterling, 1986; Feldstein y
Elmendorf, 1987 y Bernheim, 1987) han partido de la critica a los andlisis que apoyan
el descuento de impuestos y que se ha centrado fundamentalmente en dos cuestiones:
primero, se considera que, en general, los estudios que defienden la hipétesis ricardiana
presentan distintos problemas de especificacion; y segundo, critican en muchos casos
tanto la configuracion como la eleccion de los datos.

Frente a esta metodologia que podriamos llamar convencional se ha desarrollado
una forma alternativa de contrastar el posible descuento de impuestos basada en mode-
los estocdsticos intertemporales. Esta linea de investigacion, que es la que hemos utili-
zado en este trabajo, parte de una critica a las funciones de consumo tradicionales por no
estar basadas en el supuesto de optimizacion de los consumidores. Desde esta perspec-
tiva, se afirmard, que sin una especificacion de lo supuestos de comportamiento, las
estimaciones no pueden ser interpretadas en términos de relaciones estructurales del
modelo, por muy buenos que sean los ajustes de las regresiones. En este contexto, algu-
nos estudios recientes han tratado de contrastar la hipdtesis de equivalencia partiendo
del supuesto de que los agentes econémicos son racionales y que, por tanto, se compor-
tan de acuerdo a un esquema de optimizacion intertemporal. Entre estos trabajos desta-
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can el de Aschauer (1985) que investiga los efectos de la politica fiscal sobre el consu-
mo privado y la demanda agregada y cuyos resultados concluyen que el tinico aspecto
relevante de la politica fiscal es el nivel de gasto piiblico, pero no la forma de financia-
cion del mismo; el de Johnson (1986) cuyas contrastaciones sobre la economia cana-
diense rechazan la validez de la hipétesis ricardiana y el de Haug (1990) que ofrece
resultados mixtos, aunque en general con apoyo al descuento de impuestos. Este enfo-
que ha servido, también, para contrastar algunas de las fuentes de desviacién de la equi-
valencia ricardiana; en concreto, se han analizado en varios trabajos (Hayashi, 1982;
Haque y Montiel, 1987; Leiderman y Razin, 1988) las restricciones de liquidez y el
llamado efecto Yaari-Blanchard.

Otros enfoques han examinado los efectos de los déficit y la deuda sobre los tipos de
interés (Feldstein y Eckestein, 1982; Plosser, 1982; Barth el alt., 1984-85; Evans, 1985;
Hoelscher, 1986; Easterly y Schmidt-Hebbel, 1993); la relaci6n entre déficit y demanda
agregada (Eisner y Pieper, 1984; Barth er elr., 1984-85; Reid, 1983; Koray y Carter,
1988 Croushore e alr., 1990; Arora y Dua, 1993) y los efectos de los déficit piiblico
sobre el déficit exterior (Evans,1986; Ahmed, 1987; Mcmillin y Koray, 1990; Enders y
Lee, 1990).

La evidencia empirica sobre la validez de la equivalencia ricardiana como modelo
explicativo del ahorro se centra, en el caso de Espaiia, fundamentalmente en dos traba-
jos (véase Contreras (1990) para contrastaciones directas e indirectas). El primero, rea-
lizado por Raymond y Gonzélez-Paramo (1987), se fundamenta en una funcién de con-
sumo que engloba, tal y como hacen Buiter y Tobin, los casos keynesiano y ricardiano,
este ultimo en su version débil y fuerte. Los resultados del andlisis son los siguientes:
primero, la equivalencia ricardiana s6lo es capaz de explicar la caida de la tasa de ahorro
de las familias, asociada al incremento del déficit publico cuando se introducen la varia-
ble precios, en el modelo; segundo, atin en el caso de que se incluya la variable precios
los resultados son mds favorables al modelo keynesiano por su mayor capacidad de
ajuste, por su mayor capacidad predictiva y por su estabilidad estructural.

El segundo trabajo dedicado a la contrastacién de la evidencia empirica es el de
Marchante (1993). La primera parte de su andlisis se centra en la contrastacién de la
relacion entre consumo y transferencias. La estimacion estd basada en una funcién de
consumo, adaptada de la estimada por Koskela y Viren, que incluye las variables renta
disponible menos transferencias, transferencias y ahorro de las empresas. Los resulta-
dos establecen una propensién marginal al consumo a corto plazo de las transferencias
mayor que de otros ingresos lo cual demuestra, en clara contradiccién con la hipétesis
ricardiana, el fuerte impacto de las transferencias sobre el consumo privado en el caso
espaiol. La segunda parte del trabajo desarrolla una especificacion de la funcién de
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consumo basada en los trabajos de Kormendi, Koskela y Viren en donde se verifican
dos hipoétesis alternativas: la hipdtesis ricardiana, frente a la hipétesis convencional. El
modelo explicita las variables renta nacional disponible, gasto publico, impuestos netos
de transferencias, ahorro de las empresas y riqueza privada de la que se excluye la deuda
publica. En todas las especificaciones se rechaza la hipétesis ricardiana que presupone
coeficientes nulos para los impuestos y el ahorro de las empresas. Ademds, el coeficien-
te del gasto puiblico no es significativamente distinto de cero, y tanto el ahorro de las
empresas como los impuestos ejercen efectos negativos significativos sobre el consu-
mo, contradiciéndose también, desde esta perspectiva, la equivalencia y dindose apoyo
a la hipétesis convencional.

3. METODOLOGIA Y RESULTADOS

Tal y como ya hemos reflejado, una forma alternativa de contrastar la validez de la
hipétesis de Equivalencia Ricardiana, y que en cierta forma estaria mds en consonancia
con la metodologia econométrica preferida por los nuevos cldsicos, consiste en derivar
las ecuaciones sobre las que se quiere contrastar la validez de la hipétesis directamente
del problema de optimizacién que se supone resuelven (con éxito) los agentes indivi-
duales. De esta manera, los parametros que se estiman son reveladores del verdadero
esquema de comportamiento que subyace a los fenémenos agregados, y no estén sujetos
al problema de variabilidad de pardmetros en funcién de las politicas aplicadas apunta-
do por Lucas (1976). Adicionalmente, ésta es una manera de incorporar explicitamente
el supuesto de expectativas racionales de los agentes en las ecuaciones que contrasta-
mos. El modelo en el que se basa nuestra investigacion es el de Aschauer (1985), que
analiza los efectos de la politica fiscal sobre el consumo privado, aunque incorporando
al andlisis algunas cuestiones discutidas en Karras (1994), que estudia el grado de
sustituibilidad entre gasto piiblico y consumo privado.

3.1 Contrastacién del modelo de Aschauer para la economia espaiiola

En el modelo de Aschauer, el agente representativo, al que se le supone una funcién
de utilidad cuadratica, maximiza el valor actual de los flujos de utilidad asociados al
consumo en los periodos corriente y futuros. Sin embargo, el argumento de la funcion
de utilidad no es el consumo privado, sino el llamado consumo efectivo (Bailey, 1971).
El consumo efectivo viene definido por:

c'=c+0g m

L
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donde ¢, es consumo privado y g es consumo publico. De esta manera, cada unidad
de consumo publico proporciona la misma utilidad que 6 unidades de consumo priva-
do. El pardmetro q mide pues el grado de sustituibilidad entre consumo piiblico y consu-
mo privado. Aunque en general se considera que 6>0 dicho pardmetro no necesita, sin
embargo, estar restringido inicamente a valores positivos, dado que una adecuada espe-
cificacion de la funcién de utilidad permite que valores negativos del mismo impliquen
complementariedad entre consumo publico y privado, de forma que un incremento del
primero aumente la utilidad marginal de este dltimo (Karras, 1994).

Resolviendo el problema de optimizacién intertemporal, la secuencia 6ptima de con-
sumo (efectivo) debe satisfacer la ecuacion de Euler:

E c'=a+fc [2]
Substituyendo el consumo efectivo por sus componentes:
E ¢ +6E_ g =0a+fc +6Pg [3]

Si suponemos expectativas racionales en los agentes, los errores de prediccion aso-
ciados a las expectativas en t-1 deben estar incorrelacionados con cualquier informa-
cién que los agentes posean en dicho periodo, de forma que si definimos:

¢-E  et=e, (4]
gl - E(—l gl = V[ [5]
entonces tanto e; como v; deben ser ruido blanco, de forma que las expectativas de

los agentes y la verdadera secuencia de politicas fiscales futuras sélo difieren en un
error incorrelacionado. Substituyendo [4] y [5] en [3] obtenemos:

c= o+ fPc-  -6g +06Pg  +u [6]
siendo
ul = e! + ev! = C(‘ - El-l c‘l [7]

La ecuacion [6] debe ser estimada por variables instrumentales, dado que el regresor
g estd correlacionado con u . Como quiera que u, estd incorrelacionado con las variables
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fechadas en t-1 o con anterioridad, éstas pueden ser utilizadas como instrumentos. La
estimacion de dicha ecuacién (sin imponer la restriccién no lineal existente entre los
coeficientes del consumo publico y su retardo) se presenta en el Cuadro 1 a continua-
cion. Las variables estan expresadas en términos per cdpita. Los instrumentos elegidos
han sido los retardos del consumo privado, consumo publico, déficit piblico e ingresos
de las administraciones piblicas asi como una constante. El test de Sargan de validez de
instrumentos no permite rechazar la hipdtesis nula de que €stos no estdn correlacionados
con el término de error. Los contrastes de autocorrelacion y heterocedasticidad habitua-
les no parecen contradecir la hipétesis de que los residuos son ruido blanco. La elevada
intercorrelacion muestral entre los regresores gasto publico y su retardo es irrelevante a
los efectos del sencillo contraste que proponemos a continuacion para comprobar lo
inadecuado del modelo de Aschauer para explicar la evolucion del consumo privado en
la economia espanola.

Si el comportamiento de los consumidores efectivamente respondiera al esquema
presentado al principio de esta seccion, uno deberia esperar que los datos sostuvieran la
restriccion en los coeficientes del consumo publico establecida en [6] implicada por
dicho esquema. Siendo la ecuacion no restringida

c,=a+ﬂc,_,+y,g,+y_,g,_,+u, [8]

Cuadro 1 - Estimacion de la ecuacién de Euler derivada del esquema de
optimizacién intertemporal de los consumidores

2. =18,769+0899¢,_, +4.774g, —4.743¢,_,

(2.26)  (15.05) (5.52) (-5.20)
R*=099 LM(1)=02930277] LM(4)=0,910{0923]
Test Sargan VI = 1,181[0,277]

Notas: R%s el coeficiente de determinacion corregido. LM(1) y LM(4) son los estadisticos del
multiplicador de Lagrange para autocorrelacion de primer y cuarto orden, respectivamente. Test Sargan
VI recoge el estadistico de validez de instrumentos de Sargan. Junto al valor de los estadisticos aparece
entre corchetes el p-valor asociado a los mismos.
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se obtiene efectivamente la restriccién no lineal y,=— By,. Sin embargo, el estadis-
tico de Wald correspondiente al contraste de dicha restriccion resulta en un valor de 5,76
para una chi-cuadrado con 1 G.L., por lo que la restriccién puede ser holgadamente
rechazada a los niveles de significacién habituales (el nivel de confianza marginal para
el rechazo es casi del 99%). Esto supone una fuerte evidencia en contra de este modelo
de expectativas racionales, y, por tanto, la invalidacién de la formulacién de Aschauer
para la economia espafiola. Adicionalmente y en la linea de lo obtenido por Karras,
nétese como el valor de O asi estimado seria negativo, apuntando hacia la
complementariedad de consumo piiblico y consumo privado.

3.1.1. Contrastaciéon del modelo de Aschauer atendiendo a la posible no
estacionariedad de las variables implicadas.

La estimacién de la ecuacién [6] en niveles presenta el problema de la potencial
influencia de la falta de estacionariedad de las variables implicadas en los resultados
obtenidos. Para confirmar la validez de los mismos es de interés la aplicacion de la
Teoria de la Cointegracion al problema de estimacion presentado. De hecho, existe im-
portante evidencia de que el consumo publico y el consumo privado son integrables de
orden uno para el periodo muestral, evidencia que discutimos en el Apéndice de este
trabajo. Aun siendo estas dos variables no estacionarias, es posible que exista una com-
binacién lineal de las mismas que si lo sea, es decir, cabe la posibilidad de que estén
cointegradas. En tal caso, y teniendo en cuenta [6], ello implicaria la existencia del
siguiente mecanismo de correccion del error:

AC‘ = -(-)Agl+ (B-1) (c-8+ 0g) ut Y ik

donde le—a siendo por tanto el vector de cointegracién (1,0). En este caso, atin

cuando las varia[?)les utilizadas sean I(1) el contraste presentado en la seccién anterior
sigue siendo valido ya que las variables compartirian una tendencia estocdstica comtn y
la media incondicional de ambas variables es distinta de cero (West, 1988).

Sin embargo, en el caso de que no exista cointegracion entre consumo privado y
piiblico, el sencillo contraste presentado anteriormente no es aplicable por las razones
que se exponen a continuacién. Dado que ¢,'= ¢, + 6g,, si no hay cointegracion entonces
¢ esI(1). Dadala secuencia 6ptima de consumo efectivo representada por [2] esto sélo
puede suceder en el modelo de Aschauer si =1y dicha secuencia queda reducida a

c'=oa+c , +u 9]
t -1 t
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En este modelo, por tanto. la no cointegracion de consumo privado y consumo pu-
blico implica la existencia de una raiz unitaria en el consumo efectivo, por lo que éste
pude ser descrito como un paseo aleatorio con deriva. Ello se corresponderia con la
hipétesis de Hall trasladada al concepto de consumo efectivo. El problema en términos
del contraste presentado en la secci6n anterior es que bajo =1, la relacién entre consu-
mo privado y publico queda reducida al corto plazo, con lo que [9] se reduce a

Ac =0t - BAg +u, [10]
Légicamente la estrategia de contrastacion utilizada anteriormente no es vélida ya

que en terminos de la ecuacidn sin restringir [8] la restriccion ahora implicada es
Y%, = -7, que se cumple trivialmente con tal de que las dos variables sean I (1) y no estén

cointegradas.

TABLA 1
Contrastes de cointegracion de consumo privado y publico
Regresion de Test de Test de
cointegracion cointegracion cointegracion
ADF ADEF(1)
VAR. DEP. C A, A,
CTE. 134,713 -—
(18,325)
c(-1) --- -
g 2,525 e e
(17,349)
a, 4 0,107 0,096
(-1,689) (-1,994)
?a - 0,703
vl (5.172)
R2 0,914
DW 0,116 0,588 2,014
LM(1) 22,85 [0,000] 14,85 [0,000] 0,02 [0,871]
LM(4) - 1,65 [0,799]
Valor critico del . -3,562 -3,57()
contraste de
cointegracion

Notas: Todas las ecuaciones estimadas por M.C.O. 0, representa la serie de residuos de
cointegracion.

R’ es el coeficiente de determinacion corregido. LM(1) y LM(4) son los estadisticos del multiplicador
de Lagrange para autocorrelacion de primer y cuarto orden, respectivamente. Junto al valor de los
estadisticos aparece entre corchetes el p-valor asociado a los mismos.
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La evidencia para la economia espafiola sugiere, de hecho, que consumo privado y
consumo publico no estdn cointegradas segtin los contrastes presentados en la Tabla 1.
Efectivamente, el reducido valor del estadistico Durbin-Watson en la regresion estdtica
de consumo privado sobre consumo publico ya nos permite anticipar la no cointegracién
de los mismos, si bien se presenta en dicha tabla el contraste formal de la hipétesis nula
de no cointegracion mediante los tests DF y ADF(1) para los residuos de dicha relacién.
Los estadisticos calculados, -1,69 para el contraste DF y -1,99 para el ADF(1) son muy
superiores a los valores criticos de -3,56 y -3,57, respectivamente, por lo que no se
puede rechazar la presencia de una raiz unitaria en la serie de los residuos y, por tanto, la
no cointegracién de consumo privado y consumo publico. Ello invalidaria la inferencia
presentada en la seccién anterior y obligaria a replantear la estrategia de contrastacion.
No obstante, dada la limitada potencia de los contrastes de raices unitarias en muestras
finitas frente a alternativas estacionarias cercanas a la raiz unitaria, consideramos que
los resultados de la seccién anterior merecen de todas formas ser presentados.

La no cointegracién entre consumo privado y publico representa, como ya se ha
visto, la no estacionariedad del consumo efectivo, que seria el equivalente a la formula-
cion de Hall (1978) de la Hipotesis del Ciclo Vital/renta permanente, aunque en térmi-
nos de consumo efectivo. Una forma de contrastar el modelo de Aschauer en este marco
no estacionario es utilizar la estrategia propuesta por Stock y West (1988) para la
contrastacion de la hipétesis de la renta permanente en presencia de regresores integra-
dos. En este trabajo los autores muestran como en un modelo de renta permanente el
ahorro privado corriente es una variable estacionaria, lo que implica la cointegracién de
consumo privado y renta disponible. Este resultado permite utilizar los procedimientos
de inferencia tradicional para contrastar la significacién de los retardos de la renta
disponible en una autorregresién del consumo privado como la propuesta por Hall (1978),
al estar dicha variable cointegrada por hipétesis con el consumo privado. Andlogamente,
en el modelo de Aschauer uno puede contrastar la significacién de retardos de la renta
disponible en la ecuacién [10]; si los retardos de la renta disponible pueden explicar la
evolucién del consumo privado, el modelo queda en entredicho ya que sus mismos
fundamentos (hip6tesis del ciclo vital) son contradecidos por la evidencia empirica. El
Cuadro 2 presenta la estimacion de la ecuaci6n [10] en la que se afiade la renta disponi-
ble retardada un periodo. Se estima dicha ecuacién por variables instrumentales, ya que
sigue existiendo por hipétesis correlacion contempordnea entre el término de perturba-
cién y el consumo publico. Se concluye que la renta disponible retardada contribuye
sustancialmente a la prediccion de la evolucién del consumo privado. Ademas de ser
significativa incluso al niveles de significacion inferiores al 0,1%, su eliminacién de la
ecuaci6n reduce importantemente el ajuste de la ecuacién (el coeficiente de determina-
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cién ajustado se reduce de 0,47 a 0,27) y altera las propiedades estocasticas de sus
residuos (resultando éstos altamente correlacionados al omitir dicho retardo), eliminan-
do cualquier posibilidad de hacer una interpretacién favorable a la HCV'. Los instru-
mentos utilizados son los mismos que en la anterior ocasién, sin que el test de Sargan
pueda rechazar la hipétesis de que son validos. Los contrastes de autocorrelaciéon LM(1)
y LM(4) no impiden sostener que los residuos estdn incorrelacionados. Este resultado
confirma que el rechazo de la hipétesis ricardiana no es debido a no haber considerado
en el modelo la potencial no estacionariedad de las variables implicadas.

Cuadro 2 - Estimacion de la significacién de la renta disponible retardada en la
ecuacion de Euler derivada del esquema de optimizacion intertemporai de los consumi-
dores sometida a la restriccién de no cointegracion entre consumo privado y publico.

A

Ac, =19,57 +4.81Ag, —0,0866y,"

(3,95) (5.90)  (-4.34)
R? =0474 LM(1)=025[0,612] LM(4)=0,98[0,912]
Test Sargan VI = 0,84[0,650]

Notas: es el coeficiente de determinacién corregido. LM(1) y LM(4) son los estadisticos del
multiplicador de Lagrange para autocorrelacion de primer y cuarto orden, respectivamente. Test Sargan
VIrecoge el estadistico de validez de instrumentos de Sargan. Junto al valor de los estadisticos aparece
entre corchetes el p-valor asociado a los mismos.

! Hall (1978) obtiene resultados contrarios a la hip6tesis nula de falta de significacién de los retar-
dos de algunas variables en la ecuacién de Euler (concretamente de la variacion de un indice bursitil),
a pesar de lo cual afirma que la HCV no queda en entredicho dado que a pesar de ser estadisticamente
significativos tienen poco valor predictivo sobre el consumo corriente. Este argumento no puede soste-
nerse en nuestros resultados empiricos.
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3.2 Contraste para la economia espaiola de la equivalencia ricardiana y el es-
quema de formacion de expectativas de Aschauer

A pesar de que se puede considerar que hemos contrastado y rechazado la validez
para la economia espafola del modelo de Aschauer, en realidad el trabajo empirico de
este autor se basa en una formalizacién concreta de las expectativas de los agentes eco-
némicos sobre la evolucién del gasto publico, que le permite contrastar la hipétesis de
equivalencia Ricardiana mediante un sistema de ecuaciones. En esta seccién presenta-
mos la estimacién de dicho modelo para la economia espafiola, lo que permitird com-
probar la robustez de los resultados obtenidos hasta ahora a una especificacion mas
concreta de la formacion de expectativas.

Debemos recordar que el problema que se le plantea a Aschauer viene explicado por
el hecho de que en su estimacién empirica se observa que los déficit retardados ayudan
a explicar el consumo del periodo, y que esto supone una invalidacién de la hipétesis de
expectativas racionales-equivalencia ricardiana. Para solucionar este probl.ema, Aschauer
establece un modelo ad-hoc de formacion de expectativas que trata de demostrar que
los efectos del los déficit retardados sobre el consumo privado presente se explican por
la propia formacién de expectativas sobre el gasto piblico. Asi, la secuencia seria de la
siguiente forma, los déficit publico transmiten sefiales sobre los futuros gastos puiblicos
y son éstos, precisamente, los que inciden en el consumo privado. El modelo de expec-
tativas se concreta con el siguiente esquema:

EHg!=y+ gL) gH+(o(L) d [11]

donde d indica déficit de las administraciones publicas. Si sustituimos [11] y [4] en
[3] obtenemos:

¢ = (0-6y) +Bc_, +O[B-€ (L) g B (L) d_+e [12]

donde e es un término aleatorio sin correlacion serial e incorrelacionado con la
informacion de la que disponen los agentes en t-1. Por otro lado, reescribiendo [11] en
términos de variables observables se obtiene :

g=y+e)g +ol)d  +v, [13]

donde v, tiene las mismas propiedades estocdsticas que e. Si las hipStesis manteni-
das acerca del comportamiento de los consumidores fueran ciertas, la estimacion de un
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sistema de ecuaciones formado por [12] y [13] deberia confirmar la existencia de las
restricciones implicitas en los pardmetros de las mismas. Esto es, los valores pasados de
consumo publico y déficit sélo deberian contribuir a explicar el consumo privado a
través del papel que juegan en la prediccién del consumo piblico en el esquema de
formacién de expectativas de los agentes.

A continuacién procedemos a estimar dicho sistema para la economia espafiola. Una
cuestion preliminar importante es la determinacién del orden adecuado para los
polinomios €(L) y ®(L). Hemos optado por elegir orden tres al ser el menor para el que
no se pueden rechazar las hipétesis nulas de no autocorrelacién residual mediante el
contraste h de Durbin para el sistema de ecuaciones implicado por [12] y [13] estimado
libremente. Adicionalmente, un contraste de razén de verosimilitud entre una especifi-
cacién de orden 2 para €(L) y (L) frente a la especificacion de orden 3 permite recha-
zar la hipétesis de que la primera es suficiente para la explicacién de la dindmica del
sistema. En el Cuadro 3 se presenta la estimacion libre del sistema implicado por las
ecuaciones [12] y [13] mientras que en el Cuadro 4 se presenta la correspondiente esti-
macién restringida. La técnica de estimacién es la de Regresiones Aparentemente no
Relacionadas (SUR) para el sistema libre y su correspondiente version no lineal (non-
linear SUR) para el sistema sometido a las correspondientes restricciones. El contraste
de la validez de las mismas se lleva a cabo mediante el cdlculo de la razén de verosimi-
litud entre los modelos restringido y no restringido (1). Dicho estadistico puede calcu-
larse como:

IR=T(nIW_|-InIW__1)
r nr

donde Wr y Wnr son la estimacion de la matriz de varianzas y covarianzas del vector
de perturbaciones aleatorias del sistema usando los estimadores restringido y no restrin-
gido, respectivamente. Dicho estadistico se distribuye asintéticamente segtin una chi-
cuadrado con grados de libertad igual al nimero de restricciones. El niimero de restric-
ciones existentes entre los parametros de [12] y [13] es 7 en el caso de que €(L) y e(L)
sean de orden 3. El estadistico resulta en un valor de 16,28 para una chi-cuadrado con 7
G.L., lo que permite rechazar la hipétesis nula de que las restricciones son validas al
nivel de significacién del 5%. Es de destacar como la imposicién de las restricciones
empeora manifiestamente las propiedades estocasticas de los residuos en la ecuacion de
consumo, lo que debe ser interpretado como evidencia adicional de su invalidez. Debe
notarse que la posible sobreparametrizacion de las ecuaciones presentadas (necesaria
para garantizar la no autocorrelacion del sistema libremente estimado) no compromete
el resultado obtenido de rechazo del modelo de Aschauer. El efecto estadistico de dicha
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reparametrizacion es en todo caso una disminucién de la potencia del contraste que se
propone, lo que al final no tiene efectos practicos ya que el nivel de evidencia en contra
del modelo es suficientemente importante como para que acabemos rechazando al 5% a
pesar de la presunta sobreparametrizacién. Por tanto, el modelo de formacién de expec-
tativas considerado por Aschauer en su defensa de la hip6tesis ricardiana no se ve sopor-
tado por la evidencia empirica en el caso de la economia espafiola. Los valores retarda-
dos de consumo publico y déficit ayudan a explicar significativamente las variaciones
del consumo privado, al margen de sus posible papel en la formacién de expectativas
sobre la futura evolucién del consumo puiblico.

Cuadro 3 - Estimacién SUR libre del sistema formado por las ecuaciones [12]
y [13].

A 2

¢ =2823+0912;,, +(1465+0,650L—2371 ~0024 )g,, +(-0076+0,24 L-0283 +075C )d,_,
(2.80) (10,62) (1,62) (0,40) (-1,867)  (-0,021) (-0,24) (0,62) (-().Kl)‘ (2,82)

R*=0988 h=140

A 2
£ =1,084+(1,152+(),441—0_75(1;‘ +0.1440 Jg,, +(0034+001L-017F7 +0,199 ¥,
(1,203) (6,35) (L.5T) (-292)  (0,62) (0.60) (0,17)  (-2,48)  (3.73)

R2=097 h=-1,08

Notas : t ratios entre paréntesis.

Cuadro 4 - Estimacion SUR no lineal del sistema ecuacién de Euler /esquema de
formacién de expectativas propuesto por Aschauer (1985).

€ =(3640+ 179 0859+ 080k, —1.79 befs0 1= (L006+ 0.48 L0633 +0152L e,
(BST)(-6.8T)091) (12.25) (6.78) (2.07) (-2.96) (0.80)
+179(0076-0005L-0172 +015 L}, |
(1,55) (-0.08) (-2.97) (3.40)
R*=0977 h=3.82

A x -
2, =085%+(L006+ 048 L0633 +0152L)g, , +(0.076-000L-0172 +01S LW, ,
R*=097 h=2.05

Notas al cuadro 4: Los coeficientes para los cuales no aparecen los t-ratios estdn sometidos a restriccion de
igualdad respecto a los del mismo valor que aparezcan anteriormente. Los t-ratios se presentan sélo a efectos in-
formativos pero no son vélidos para realizar inferencia dada la elevada autocorrelacién existente en ambas
ecuaciones. Dicha autocorrelacion debe ser interpretada como evidencia adicional de la invalidez de dichas
restricciones.
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3.2.1. Contrastacién para la economia espaiola de la equivalencia ricardiana y
el esquema de formacion de expectativas de Aschauer atendiendo a la posible no
estacionariedad de las variables implicadas.

Los resultados obtenidos en la estimacion del sistema de ecuaciones [12] y [13] en
niveles también pueden verse afectados por el problema de la posible falta de
estacionariedad de las variables implicadas. Dado que consumo privado, consumo pu-
blico y déficit publico pueden considerarse integradas de orden uno para el periodo
mostral a tenor de los habituales contrastes de raices unitarias, que se presentan en el
Apéndice a este trabajo, el sistema de ecuaciones [12] y [13] propuesto por Aschauer
tiene sentido en este marco en los siguientes casos :

Caso 1. El consumo efectivo es un proceso estacionario ( <1 ) . En este caso, el
sistema formado por consumo privado, consumo piblico y déficit debe estar cointegrado
siendo el rango de cointegracion igual a dos ya que :

-o(l)

l,——=

1—¢e(1)

— g; debe estar cointegrada con d; con vector de cointegracion

en virtud de la ecuacion [13]

— g, debe estar cointegrada con ¢;, dado que la propia definicion de consumo efectivo
[2] implica cointegracion de estas dos variables con vector (1,0) en el caso de que
dicho consumo efectivo sea un proceso estacionario.

Por tanto tendriamos un sistema con tres variables y dos vectores de cointegracion
linealmente independientes® lo que implica que las variables comparten una sola ten-
dencia estocdstica comun. En este caso la estimacion del sistema [12] y [13] en niveles
es adecuada con tal de que la especificacion dindmica de dichas ecuaciones sea lo sufi-
cientemente general, y el contraste que se presenta en la seccién anterior sigue teniendo
distribucién asintética chi-cuadrado debido a ya que las variables compartirian una ten-
dencia estocdstica comin y la media incondicional de todas ellas es distinta de cero
(West, 1988). Para dicho contraste ya hemos obtenido en la seccion anterior un resulta-
do contrario al modelo de Aschauer.

? Notar que segiin la ecuacién [12], (cp gp dy)’ estan en este caso cointegradas con el vector

-6(B-¢e(1)) Bwll)

§ —— i

-y (-p)

. aunque dicho vector no es sino una combinacién lineal de los dos
anteriores
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Caso 2. El consumo efectivo sigue un paseo aleatorio con deriva (3 = I). En este
caso, s6lo g; estard cointegrada con d; en virtud de [13] con el mismo vector de
contegracion discutido en el caso anterior, mientras que el consumo privado no estard
cointegrado con ninguna de las dos restantes variables. No habra cointegracién de con-
sumo privado y consumo piiblico en virtud de la definicion de consumo efectivo [2], y
no habri cointegracion entre consumo privado y déficit ya que de haberla ello implica-
ria cointegracion de consumo privado y consumo publico, al estar el déficit cointegrada
en virtud de [13] con esta ultima. La estimacion de [13] en niveles es en este caso
todavia adecuada al estar las dos variables implicadas cointegradas, mientras que no
seria adecuado estimar [12] en niveles y deberia imponerse la restriccion . Impuesta
dicha restriccién [12] quedaria reducida a:

Acy=(a-0y) + 6 (1-€L) g - 0a(L)d _, +e, [14]

donde ambos miembros de la ecuacién son I(0) al estar (g; d;)’ cointegradas con

—oll
vector, | L. I——&‘((l)) , por lo que el sistema [13] y [14] puede estimarse sin problemas y

el contraste de la restricciones existentes entre las dos ecuaciones segtin el modelo de

Aschauer seguird teniendo distribucién asintética chi-cuadrado ya que las variables no
estacionarias de dicho sistema comparten una tendencia estocdstica comin y tienen media
incondicional distinta de cero.

La contrastacion de si los datos referentes a la economia espafiola favorecerian el
primer caso o en el segundo se puede examinar a través de la contrastacién uniecuacional
de la cointegracion de ¢; y g;, y, dado que las variables consumo piiblico y déficit son
débilmente exdgenas respecto del pardmetro de cointegracién 6. Dicha hipdtesis fue
contrastada y claramente rechazada en la seccion anterior, por lo que de ser el modelo
de Aschauer vdlido s6lo podemos estar en el segundo caso, por lo que el sistema a
estimar seria el formado por [13] y [14]. No obstante, para que el modelo de formacién
de expectativas propuesto por Aschauer tenga algin sentido es necesario que gy y d; y
estén cointegradas. Efectivamente, siendo ambas variables I(1) el error en la formacién
de expectativas v; en [13] sélo serd estacionario si las dos variables estdn cointegradas.
A continuacion discutiremos como puede enfocarse la contrastacion de dicha hipétesis.

Dado que los pardmetros de cointegracién implicados por [13] son débilmente
exogenos en el sistema [13] y [14] la contrastacion de la existencia de cointegracion por
métodos uniecuacionales deberia considerarse adecuada. La Tabla 2 presenta los resul-
tados del contraste de Dickey y Fuller sobre los residuos de la regresion estdtica entre
consumo publico y déficit y éstos no permiten rechazar la hipétesis nula de no
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cointegracion. Esto nos llevaria ya a rechazar la validez del modelo de Aschauer para la
economia espaiola, dado que dicho modelo exige que el error no tenga correlacién
serial, mientras que la evidencia que presentamos parece incluso favorable a la presen-
cia de una raiz unitaria en dicha serie.

En la misma Tabla 2 presentamos los contrastes de rango de cointegracion de Johansen
(1988) determinados tras la estimacién de un VAR(2) para el vector (c; g; d;)’. Uno
podria argumentar que en el caso de el modelo de Aschauer sea vilido, este segundo
método de contrastacion de la existencia de relaciones de cointegracién entre las varia-
bles del sistema [12] y [13] seria mas adecuado que el uniecuacional al resultar algo mas
eficiente en cuanto a que se tiene en cuenta la correlacion contempordnea entre e,y v;
en la estimacién del modelo. Dichos resultados son favorables a la existencia de un
vector de cointegracién entre las tres variables. Si consideramos el consumo privado
significativo en dicha relacién de cointegracion, la iinica explicacién compatible con el
modelo de Aschauer seria la de que el consumo privado estd cointegrado con las demds
variables y por tanto la economia se comportan como en el Caso 1; los defensores del
modelo podrian entonces arguir que el procedimiento de Johansen determina un s6lo
vector de cointegracién por falta de potencia en la contrastacién dado el reducido niime-
ro de observaciones muestrales disponibles. Sin embargo, de encontrarnos en esta situa-
cion el contraste presentado en la seccién anterior resultarfa ser aplicable, y su resultado
resultaba ser manifiestamente contrario al modelo de equivalencia ricardiana implicado
por [12] y [13]. La unica posibilidad de obtener un resultado favorable al modelo de
Aschauer es, por tanto, la de que el consumo privado resulte no ser significativo en esta
relacion de cointegracion y estemos en el Caso 2. El contraste de la razén de verosimi-
litud sobre la significacion de c; en el vector de cointegracion estimado, también suge-
rido por Johansen, nos permite comprobar este extremo. El estadistico resulta en un
valor de 5,43, por lo que, considerando los valores de la distribucién y? (1), el consumo
resulta ser significativo a un nivel marginal del 2%. De acuerdo con la prictica habitual
lo considerariamos por tanto variable integrante de la relacion de cointegracién y ello
nos llevaria de nuevo al Caso 1 y, por los resultados antes presentados en relacién al
mismo, al rechazo del modelo.

A pesar de la evidencia contraria a la hip6tesis de que la economia espaiiola se com-
porta como en el Caso 2 (consumo puiblico y déficit estdn cointegrados pero no lo estin
en el consumo privado), consideramos interesante la estimacién y contrastacion del
sistema [13] y [14] para comprobar la robusted de nuestros resultados a distintas hipéte-
sis sobre la cointegracion de las series implicadas. De esta forma, pretendemos asegurnos
contra la posibilidad que nuestros resultados se deban a la limitada potencia de los con-
trastes de cointegracién en muestras reducidas como la que manejamos en este trabajo.
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TABLA 2
Contrastes de cointegracion de consumo publico y déficit publico
Contraste de cointegracion de Dickey-Fuller Contrastes de Johansen (1988) sobre el rango de
B
entre g,y d, cointegracion de (¢, g, d,) [VAR@)]
Regresion de Test de H,=r=0 H,=r<l
cointegracia cointegracion DF
o gracion | ¢ eLracion HA =ty HA S ed
VAR. DEP. g A,
CTE. 31,63 Extadistico Etadistico. | Estadistco | Estadist
(12,59) traza JMax traza AMAx
= T r
d 1,548 - 38,54 24,22 14,31 10,31
(9,56)
ﬁt-l -0,3214 Valores criticos al 5%
(-247)
O A Y ) G kg T
R’ 0,757 -
DW 0,575 1,86
LM(1) 0,02 [0,885]
LM(4) 2,12 [0,713]
Valor critico 5% == -3,55

Notas: Parael contraste de cointegracion de Dickey y Fuller, ver notas Tabla 1. Para contrastes de Johansen,
las primeras dos columnas de dicha parte de la tabla contienen los estadisticos y valores criticos para la
contrastacién de la hipétesis nula de rango de cointegracion cero en (¢, g, d;)’. Las 2 segundas columnas
presentan los mismos estadisticos para la hipétesis nula de rango de cointegracién inferior a dos. Todos estos
estadisticos han sido obtenidos por estimacién de un Vector Autorregresivo de orden 2, dado que un VAR(1)
no aseguraba la no autocorrelacién de los residuos del vector autorregresivo estimado.

Los resultados de la estimacién de dicho sistema se presentan en los Cuadros 5 y 6. El
orden de los polinomios £(L) y ®(L) en el sistema [13] y [14] estimado libremente se
determina eligiendo el menor para el que no se pueden rechazar las hipétesis de no
autorrelacién atendiendo a los estadisticos del multiplicador de Lagrange para
autocorrelacién de hasta cuarto orden’. El contraste de las restricciones implicadas por
el modelo de Aschauer sigue siendo desfavorable a esta formulacién de la hip6tesis de
Equivalencia Ricardiana para la economia espaiiola, resultando el estadistico en un va-
lor de 11,98, por encima del valor critico al 5% de la distribucién ¥? (5). Como sucedia
en la secci6n anterior, la imposicién de dichas restricciones lleva ademds a la existencia
de autocorrelacién en [13] y [14] lo que debe interpretarse, en todo caso, como eviden-
cia adicional de la invalidez de las mismas.

Este cambio de criterio respecto a la seccién anterior se debe a que aqui ya no es posible utilizar el
contraste de la h de Durbin en la ecuacién de consumo, ya que dada la primera diferencia que se ha impuesto
en la variable dependiente es necesario prever la posibilidad de esquemas de media mévil en los residuos.
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Cuadro 5 - Estimacién SUR libre del sistema formado por las ecuaciones [13]
y [14].

A

Aci =1357+(1816-0222L-2.06412 )g,_, +(0.095+00209. —04948L2 ), ,
(434)  (2.08) (-0,15)  (-1.98) (0.30) (0.05) (1,78)

R?=0425 LM(1)=2,10 LM(4=803

A
g, =0857+(1,288+0252L 0,560 )¢, , +(0.0719-00329.-0,0203*
(0,868) (6,52) (0.79) (-2.37) (1.01) (-0,36) (0,32)

R2=0996 LM(1)=0,713 LM(4)%=6,084

Notas: t ratios entre paréntesis. LM(1) y LM(4) son los estadisticos del multiplicador de Lagrange para
autocorrelacion de primer y cuarto orden, respectivamente.

Cuadro 6 - Estimacion SUR no lineal del sistema ecuacion de Euler /esquema de
formacion de expectativas propuesto por Aschauer (1985) sometido a la restriccion de
no cointegracion entre consumo privado y consumo piblico.

AC, =(1360-2.782x0542+ 2.782x[1 0938+ 0188 00762 ),
(1.83) (0.97) (0.602) (10.47) (1.20) (-0.713)
-278%0.032-002L-0053 ), |
(0.96) (-0.58) (-1.55)
R2=0116 LM(1=1331 LM(4)x=27.08

A
g, =0542+(0938+0188L-00762)g, , +(0032-002L-0053 M, ,
R*=0994 LM(1)=941 1LM@#)=2220

Notas al cuadro 6: Los coeficientes para los cuales no aparecen los t-ratios estdn sometidos a restriccion
de igualdad respecto a los del mismo valor que aparezcan anteriormente. Los t ratios se presentan sélo a
efectos informativos pero no son vilidos para realizar inferencia dada la elevada autocorrelacién existente en
ambas ecuaciones. Dicha autocorrelacién debe ser interpretada como evidencia adicional de la invalidez de
dichas restricciones
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4. CONCLUSIONES

La llamada hipétesis ricardiana ha intentado modificar las reglas del juego del deba-
te sobre la eficacia de la politica fiscal: el problema no es si los déficit ayudan o perjudi-
can a la estabilizacién econémica, sino, simplemente, si son capaces de afectar a las va-
riables reales. Vinculada a los modelos de equilibrio de los nuevos cldsicos la equivalen-
cia ricardiana supone la concrecion del anélisis econémico realizado por las expectati-
vas racionales a las distintas alternativas de financiacién del gasto piiblico. Los indivi-
duos, que reconocen las cargas tributarias asociadas al déficit publico, incrementan sus
ahorros justo en la misma cuantia en la que se incrementa la deuda, de tal forma que su
consumo y, por tanto, ceteris paribus, la demanda agregada, permanecen inalterados.
Asi pues, los déficit no serian un instrumento eficaz para estabilizar la economia pero,
por otro lado, tampoco producirian efectos negativos sobre la inversion, la inflacién o el
déficit exterior.

La falta de realismo de los supuestos de la equivalencia entre impuestos y deuda ha
reconducido el debate del campo teérico al andlisis empirico. Tal y como hemos refleja-
do en relacién a los estudios empiricos, los modelos convencionales han sido criticados
por no incorporar el supuesto de optimizacion intertemporal de los agentes econémicos.
En este sentido, adquiere relevancia el hecho de que nuestra investigacion este encua-
drada dentro de la metodologia econométrica preferida por los nuevos cldsicos. En la
misma hemos desarrollado y contrastado un modelo que se basa por un lado, en el de
Aschauer que analiza los efectos de la politica fiscal sobre el consumo privado y, por
otro lado, en el de Karras que se centra en el grado de sustituibilidad entre gasto publico
y consumo privado. Los resultados obtenido para E espafiola son muy claros. Rechazo
de la hipétesis ricardiana/expectativas racionales como factor explicativo de las decisio-
nes de consumo privado. Evidencia de complementariedad mas que de sustituibilidad
entre consumo publico y privado. Ademds, se observa que el rechazo del descuento de
impuestos no puede ser debido a no haber impuesto en el modelo la restriccién de que el
consumo efectivo sigue un paseo aleatorio. Por otro lado, los valores retardados de con-
sumo ptblico y déficit ayudan a explicar significativamente las variaciones del consumo
privado, al margen de sus posibles relaciones con las predicciones del consumo piblico.

APENDICE: CONTRASTACION DEL ORDEN DE INTEGRACION
DEL CONSUMO PRIVADO, CONSUMO PUBLICO Y DEFICIT PUBLICO.

La siguiente tabla presenta los resultados de los contrastes de raices unitarias de
Dickey y Fuller (1979) efectuados para las variables bésicas del modelo de Aschauer.
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Para todas las variables se puede rechazar la hipétesis de que son I(2), aunque no se
puede rechazar la presencia de una tnica raiz unitaria para ninguna de ellas. En el caso
del consumo privado es necesaria la especificacién de una tendencia determinista con
tres segmentos bajo la hipétesis alternativa 1(0), que permite capturar el colapso del
consumo privado en el periodo comprendido entre el inicio de la transicién politica y la
salida de la fuerte crisis econémica de la primera mitad de los ochenta. Los valores
criticos del contraste de Dickey y Fuller en el marco de estos modelos dependen del
tamano muestral y situacién de los puntos de ruptura de la tendencia, aunque Inwood y
Stengos (1991) obtienen un valor critico al nivel del 5% de -4,85 en el caso mds extremo
en un modelo con dos puntos de ruptura, lo que podemos utilizar por tanto como valor
critico aproximado. El orden de aumento de las regresiones de contraste se ha elegido
como el menor para el que no se pudiera rechazar la no autocorrelacién de los residuos
de la ecuacién de contraste, todo ello sujeto a que la funcién de autocorrelacién de
dichos residuos tampoco sugiriera la necesidad de aumentar dicho orden.

Variable Hipétesis Orden Estadistic LM(1) Especificacién de elementos
aumento o deterministas en la regresion
DF de contraste DF
Consumo 1(2) vs I(1) 0 -5,11 0,01 Deriva con puntos de
privado discontinuidad en 1977 y
1985
I(1) vs 1(0) 1 -3,89 1.57 Deriva y tendencia con
puntos de discontinuidad en
1977 y 1985
Consumo 1(2) vs I(1) 0 -3,54 23 Deriva
publico
I(1) vs 1(0) 0 -0,3826 2.5 Deriva y tendencia
Déficit 1(2) vs I(1) 0 -5,16 0,445 Deriva
publico
I(1) vs I(0) 0 -2,31 0,0227 Deriva y tendencia

ANEXO: FUENTES ESTADISTICAS

La base de dato, 1964-1996, utilizada para el estudio empirico sobre la economia
espanola ha sido la del modelo moisses. Para la actualizacién de algunas de las series, se
ha recurrido a las cifras de la Contabilidad Nacional, enlazando las mismas siguiendo la
metodologia establecida por Corrales y Taguas.

En relacion a las notaciones hemos de precisar las siguientes cuestiones:

1) Todas las variables utilizadas han sido expresadas en términos reales base 80

2) Las variables estdn reflejadas en términos per cdpita
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