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Resumen:

La investigacion pretende andizar la interaccion que existe en diversas variables
fiscales y los tipos de interés. En términos generales, la evidencia disponible tanto al
nivel internacional como nacional no es concluyente sobre la significacion de ta
conexion. El objetivo no sblo consiste en aportar nueva evidencia para la economia
espafnola, sino también intentar hacer una revision a tratamiento que se le ha dado al
problema para arrojar un poco de luz sobre las diferencias observadas en el pasado entre
los diversos investigadores.

Se intenta contrastar los resultados obtenidos en un trabgjo anterior en @ que se

analizaban los efectos de la politica fiscal sobre el consumo privado para e caso

espariol.



LOSEFECTOSDE LA POLITICA FISCAL SOBRE EL TIPO DE INTERES:
EVIDENCIA PARA EL CASO ESPANOL

[. 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 tedrico en € que € tipo de interés
era el precio que equilibraba el mercado. Durante la segunda mitad de los 90, Espaia y
el resto de los paises de la Unién 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 a 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, €l vinculo entre déficit publico y tipos de interés ha sido
objeto de numerosos andlisis tedricos y empiricos, sin gue las opiniones y los resultados
sean undnimes. 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 € 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 sefidlan que el andlisis de lainfluencia del déficit en los tipos de interés
puede considerarse como una prueba sobre la validez de esta proposicion.

Nuestro trabgjo se sitla en este contexto. Pretendemos completar los resultados
obtenidos en trabajos anteriores, en los que a analizar el comportamiento del consumo
privado espafiol, se encontrd cierta evidencia a favor de la hipétesis 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 hipétesis de equivalencia en los diferentes

trabgjos realizados hasta e momento.

II. Equivalencia Ricardiana

La idea fundamertal que estd detrés de la proposicién de equivalencia
Ricardiana es que el consumo de los individuos no se ve aterado ante la decision del
gobierno entre financiar el gasto publico mediante impuestos o mediante deuda. La
financiacién del déficit con deuda se traduce simplemente en un retraso en el pago de
los impuestos, ya que se supone que la deuda lleva implicita un 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) gque 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 proposicion son muy
variados, pero quizas la forma més obvia de afrontar |a cuestion es a través del andlisis
del comportamiento del consumo y ahorro privados. Asi, ha sido habitua plantear la
cuestion a través del problema de maximizacion intertemporal de un consumidor
racional en el que se incorpora el sector publico através de la restriccion presupuestaria
gue & mismo debe cumplir.

Siguiendo a Barro (1989), s 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 variaciéon en la riqueza familiar originada por la

deuda vendra dada por:
) ¥ ¥
A=D,- E . e"dt =-E, (5, e dt
t t

donde A es la rigueza no humana (diferencia entre los activos y los pasivos de la
familia), r es € tipo de interés, G es € gasto publico, que suponemos exdgeno y se
financia a través de un impuesto (1) no distorsionador (de sumafija) o con deuda (D).
La expresion anterior constituye una forma sencilla de obtener € resultado de
equivalencia Ricardiana,® ya que es la relevante para la riqueza de la familia e indica

gue las decisiones de los consumidores no se ven ateradas por cambios entre impuestos

L 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 disminucién en la carga impositiva soportada por los consumidores, sino
simplemente un retraso en e momento en que deberan hacer frente a esos impuestos y,
por lo tanto, € déficit puablico originara un aumento en el ahorro privado yno en el
consumo privado.

Muchos estudios han intentado contrastar la validez de la HER basandose en €l
comportamiento del consumo, bien a través de la propia funcion 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, generamente bastante restrictivos, que
suelen imponerse en los model os para hacerlos manegjables.

El rechazo de la teoria también se ha producido en distintos trabajos realizados
con datos esparioles. Sin embargo, en Garciay Ramajo (2002) se observa evidencia que,
s bien no apoya claramente e planteamiento ricardiano, si muestra indicios a favor de
lateoriay proporciona pruebas contra las versiones keynesianas del consumo privado.

En dicho trabajo se contrasta la hipotesis de neutralidad de la deuda desde dos
enfoques distintos:

- Enfoque estructural: basado directamente en especificaciones de la

funcién de consumo privado.

- Enfoque de las ecuaciones de Euler: obtenidas en e problema de

maximizacion intertemporal del consumo.

En cuanto al procedimiento estructural, que ha sido € utilizado con mas
frecuencia, suele presentar un alto grado de incompatibilidad con los modelos teoricos
de consumo. Habitualmente, los modelos estimados en € trabajo empirico renuncian a
utilizar una estructura tedrica explicita en la que apoyar las especificaciones estimadas.
Las funciones de consumo utilizadas en este enfoque suelen incluir distintas variables
explicativas del consumo privado (renta disponible, deuda publica, déficit, impuestos,
transferencias, etc.), cuya significatividad es interpretada como prueba para discriminar
entre las distintas versiones keynesianas o ricardianas de la teoria.

Como gemplo de este enfoque podemos citar el modelo consolidado de
Kormendi (1983), que propone la siguiente funcién generalizada de consumo para
contrastar la HER:

CP, = bg +b,Y, +b,Y,.; + bW, + bGP, + bR +beTRn, +b,GINT, + bgRE, +bgD, +¢

donde CP representa una medida del consumo privado, Y eslarentatotal, W lariqueza



privada (humana y no humand), GP e gasto publico, IP los impuestos,
TRn =TR- GINT lastransferencias alafamilias (retas del pago de intereses), GINT €
gasto del gobierno por e pago de intereses de la deuda publica, RE los beneficios no
distribuidos de las empresasy D € stock de deuda publica. Los distintos valores de ai
permiten discriminar entre una funcion de consumo keynesiana (débil):

CP =b, +b)Y, +b,Y_, + bW, +b.IP + b,TRn, + b,GINT, +b,RE, + b,D, +e ;

0 una version de la funcion Keynesiana tradicional (fuerte), donde el consumo depende
de la renta disponible, RD =Y - IP- RE+TRNn+GINT, y de la riqueza total,
A=W +D:

CR =b,+b,RD, +b,A +¢;

0, por € contrario, la funcion de consumo que representa la version débil de la hipotesis
de equivalencia Ricardiana:

CP =b, +bY, +b,Y_, + bW, +b,GP +b,TRn, +e

También puede obtenerse una version mas restringida de la funcion anterior si se
supone gue los consumidores perciben en igual magnitud (aungque en sentido contrario)
una unidad de renta que una unidad de consumo publico. En ese caso se obtendria la
version fuerte del enfoque de consumo de Kormendi:

CP =b, +b,(Y, - GP)+b,Y_, + bW +b TR, +e

Otra funcién de consumo habitualmente utilizada es la siguiente:

CP =b, +bY, +b,IP. +b,TR +b,DP, + b.CP_, +¢
donde Y representa la renta disponible de las familias antes de impuestos y de
transferencias, IP son los impuestos, TR son las transferencias del gobierno a las
familiasy DP es € déficit pablico. Tanto la hipotesis Keynesiana como la proposicion
de equivalencia Ricardiana resultan ser casos particulares de la ecuacion anterior, que
fue propuesta inicialmente por Buiter y Tobin (1979), y posteriormente utilizada en
diversos trabajos.?

Esta es una pequefia muestra de los contrastes de la HER basados en este
enfoque que hemos definido como estructural y que, como ya hemos comentado,
presentan un alto grado de incompatibilidad con los modelos de optimizacion de
consumidores con expectativas racionales que maximizan su funcion de utilidad
intertemporal (Aschauer, 1985; Hayashi, 1987). En este sentido, los contrastes de la

2 Por ejemplo por Raymond y Gonzél ez-Paramo (1987).



HER deberian estar basados en un enfoque que tenga en cuenta las dificultades tedricas
a las gque se enfrenta la perspectiva estructural, lo que nos conduce a los contrastes
basados en |as ecuaciones de Euler.

El uso de las condiciones de primer orden obtenidas en € problema de
optimizacion de los individuos permite realizar pruebas directas sobre las posibles
fuentes de desviacion de la equivalencia Ricardiana. Sin embargo, € método también
presenta desventgjas por cuanto obliga a imponer condiciones muy restrictivas para
alcanzar ecuaciones que puedan ser estimadas.

Entre los trabajos que utilizan las ecuaciones de Euler podemos destacar €l de
Aschauer (1985), que plantea una de las formulaciones mas rigurosas. Su modelo esta

basado en la optimizacién intertemporal del “consumo efectivo” de un agente
representativo, que se define como C; =CP, +qGP; seglin esta definicion, una unidad

de bhienes y servicios publicos dgja la misma utilidad que g unidades de consumo
privado y, por tanto, g mide el grado de substitucion entre CP y GP. El individuo
representativo esta sujeto en cada periodo a la restriccion presupuestaria habitual (con
acceso libre @ mercado de capitales), pero también tiene en cuenta la restriccion
presupuestaria del gobierno. Con la expresion anterior, las ecuaciones de Euler y tras
una serie de supuestos y transformaciones,® Aschauer obtiene el siguiente sistema bi-
ecuaciond:
CR =d+bCP_, +h(L)GR_, + n{L)DP_, +¢
GR =g+¢(L)GP,_, +W(L)DP,_, +v,

dondeh(L), miL), e(L) y w(L) son polinomios en & operador de retardos L,y DP

representa el déficit neto per capita del gobierno. En el anterior sistema de ecuaciones
Se impone un conjunto de restricciones sobre los valores de d, de ¢y de 1 que recogen
el impacto del déficit publico sobre el consumo privado y que, por lo tanto, sirven como
prueba para la aceptacion o € rechazo de la HER.

Otro conjunto importante de trabajos empiricos que ha utilizado e enfoque de
Euler parte del modelo intertemporal de consumo planteado por Blanchard (1985). Este
modelo anida tanto la HER como € caso no-Ricardiano a través de un parametro que
originalmente se interpretd como la probabilidad (p) de cada individuo de morir en un
determinado momento cel tiempo, pero que en nuestro caso tiene una interpretacion

mas satisfactoria en el sentido de medir el grado de desconexidn de unas generaciones

3 Ver Aschauer (1985) para més detalles.



con otras (Evans, 1993), la probabilidad de que los miembros actuales de una familia no
dgien herencias a sus descendientes (Blanchard, 1985) o €l grado de miopia de los
consumidores respecto a los impuestos futuros (Brunila, 1997). Dependiendo del valor
del parametro p (cero o positivo), las familias tienen horizontes infinitos y, por tanto,
exhiben un comportamiento Ricardiano; o tienen horizontes de planificacion finitos
(existe cierto grado de desconexion de una generaciones con otras), considerando la
deuda del gobierno como riqueza neta.

Algunos g emplos de especificaciones que se deducen del modelo de Blanchard
son las de Haque (1988), Hayashi (1982) o Evans (1988). En las tres se parte de la
siguiente funcion de consumo que se deduce de las condiciones de primer orden
asociadas a dicho modelo

j=o€l+r

P N
CR =adl+nA, +a9—— E m u Q)
e

donde a es ka propensiéon margina del consumo respecto a la riqueza total e Y'
representa la renta laboral real neta de impuestos.

Himarios (1995) y Haug (1996) también utilizan un planteamiento similar al
anterior en e gue incluyen la posibilidad de familias con restricciones de liquidez (el
primero) y las restricciones presupuestarias del gobierno y las familias (el segundo). En
cualquier caso, € valor del pardmetro p sigue siendo la clave para discriminar sobre la
vaidez o no delaHER.

En general, cualquiera que sea el enfoque utilizado, podemos decir que el trabajo
empirico no ha sido concluyente en la investigacion sobre la validez de la HER. El
siguiente cuadro recoge un resumen de traba os con resultados a favor, en contra o con
evidencia mixta sobre la equivalencia Ricardiana, con datos de la economia americanay

datos de distintos paises.

Cuadro 1. Evidencia sobrelaHER

Datos U.S.A.

Rechazo HER Aceptacion HER Evidencia mixta
Berheim (1987) Aschauer (1985) Barth et al. (1986)
Blinder y Deaton (1985) Barro (1979) Becker (1997)
Buiter y Tobin (1979 Evans (1988, 1991) Haug (1990)
Feldstein (1982) Kochin (1974)
Feldstein y EImendorf (1990) Kormendi (1983)
Graham (1995) Kormendi y Meguire (1986, 1990, 1995)




Himarios (1995) Leimer y Lesnoy (1982)
Modigliani y Sterling (1986, 1990) | Seater (1982)

Poterbay Summers (1987) Seater y Mariano (1985)
Yawitzy Meyer (1976) Tanner (1979)

Datos internacionales

Evidencia mixta (en general, se rechazala HER)

Argimoén (1996) Brunila (1997) Domeénech et al. (2000)
Evans (1993) Fuster (1993) Kessler et al. (1986)
Koskelay Viren (1983) Perelman y Pestieau (1983) Raymond (1996)
Sarantis (1985)

Para el caso espafiol la evidencia ha sido no silo escasa, sino también dispersa.
Los trabajos mas representativos que analizan de forma especifica la HER son los de
Argimén (1996), Fuster (1993), Marchante (1993), Raymond (1995) y Raymond y
GonzédlezParamo (1987). Los resultados de estos trabgjos tienden, por lo general, a
rechazar la hipétesis Ricardiana para el caso espafiol.

Sin embargo, en nuestro trabajo anteriormente citado (Garciay Ramgjo, 2002),
si encontramos evidencia a favor de la hipdtesis. Las estimaciones que se realizaron
intentaron ser exhaustivas en cuanto a los distintos enfoques y con una amplia variedad
de especificaciones. Concretamente fueron estimadas distintas versiones de las
especificaciones de Buiter y Tobin (1979) y de Kormendi (1983), en cuanto a enfoque
estructural, y, por lo que se refiere a enfoque de ecuaciones de Euler, utilizamos bs
especificaciones de Aschauer (1985), Evans (1988), Haug (1990) y Graham (1995).

Se utilizaron datos agregados de carécter anual para Esparia que abarcan los afios
1955 a 2000. Las estimaciones realizadas, basadas en la teoria de la cointegracion,
muestran pruebas claras en contra del enfoque Keynesiano. Sin embargo |os resultados
pueden ser considerados como mixtos, ya que, alin sin aceptarse las versiones mas
fuertes de la HER, si se observa un comportamiento cercano a algunas versiones de la
hipétesis de neutralidad de la deuda. También se recogieron indicios sobre la presencia
de efectos sustitucion entre €l ahorro empresarial y familiar, y sobre la existencia de

restricciones de liquidez que condicionan el comportamiento del consumo privado.

[Il. Equivalencia Ricardianay tipos deinterés
La evidencia encontrada resulta atractiva por cuanto contradice los resultados de

trabajos anteriores para e caso espafiol. Estas diferencias podrian justificarse por la




utilizacion de una serie temporal mas amplia y técnicas economeétricas mas modernas.
En cualquier caso, la evidencia favorable (aunque solo sea parcialmente) ala HER yaes
por si misma suficientemente controvertida y sugerente como para animarnos a
continuar en esta linea. Concretamente, €l analisis puede desarrollarse a través de los
efectos del desahorro pablico sobre los tipos de interés.*

Llevando a extremo € 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 € ahorro publico como en € de las empresas. Es
decir, s las familias son capaces de rasgar €l velo del sector publico, con mayor razén
rasgaran el velo societario. Siguiendo este razonamiento, el contraste de la HER deberia
tener presente no sdlo € efecto del déficit sobre e consumo-ahorro familiar, sino
también |as repercusiones sobre el comportamiento del sector empresas. Una forma de
incorporar implicitamente al andlisis € sector privado consolidado es considerar los
efectos de un aumento en e déficit publico sobre los tipos de interés. Un efecto
significativo indicaria que € sector privado no compensa adecuadamente la actuacion
del sector publico, tal como indican Raymond y Mauledn (1997, p. 203): “...hallar un
efecto positivo del desahorro publico, o del déficit publico, sobre los tipos de interés
implica rechazar la hip6tesis de equivalencia Ricardiana...”.

Larelacion entre déficit y tipos de interés ha sido analizada, entre otros, en los
trabgos de Fedstein y Ekstein (1970), Evans (1985, 1987a,b), Hoelscher (1986), Miller
y Roberds (1992). Al igual que en e enfoque basado en e comportamiento del consumo
privado, los resultados sobre la aceptacion o rechazo de la HER no son unanimes.

Para la economia espariola, el mntraste de la HER basado en la relacion entre
déficit y tipos de interés ha dado, por lo general, resultados contrarios a la hipétesis.
Este es € caso de Mauledn y Pérez (1984), Mauledn (1987), Raymond y Palet (1990) y
Rico (2000). Sin embargo, Ballabrigay Sebastian (1992), utilizando metodologia VAR,

no encuentran evidencia que refute la HER.

3.1. Especificacion del modelo para la estimacion
La mayoria de los trabajos contrastan la existencia de relacion entre e déficit

publico y los tipos de interés a través de una ecuacion en forma reducida basada en una

* Esta linea de trabajo fue sugerida por J.L. Raymond, a que debemos agradecer los comentarios
realizados en las versiones preliminares de nuestro trabajo.



estructura del tipo IS-LM o en un modelo de oferta y demanda de ahorro en el que el
tipo de interés es e precio que equilibra el mercado.

Siguiendo el trabajo anteriormente citado de Raymond y Mauledn (1997),
podemos formular un modelo de oferta y demanda de ahorro para andizar los efectos
del desahorro publico sobre los tipos de interés. Esta sera una de las especificaciones
gue utilizaremos en nuestro trabajo empirico. El enfoque, basado en € andlisis de los
flujos de ahorro, utiliza las siguientes ecuaciones para definir la oferta y demanda de
ahorro:

El ahorro total esigual ala suma del ahorro privado (familias y empresas), del
ahorro del sector publico y del sector exterior, esto es:

S=SPR+D+SE

La oferta de ahorro privado viene dada por |a siguiente ecuacion:

SPR=b, +bY - b,Pf - b,D +b,i - b,p+u,
donde Y es la tasa de crecimiento de la economia, Pf es la presion fiscal, i es € tipo
nominal deinterésy & es el crecimiento de |os precios.®

Laofertade ahorro exterior sert& SE=c, +ci- C,i +U,
es decir, depende positivamente del diferencial entre los tipos de interés doméstico y
exterior.

Lainversion es:

| =a,+aY- a,i+tap+u,

La identidad contable que establece la igualdad ex-post entre el ahorro y la
inversion:

S=1

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

i=d, +d,Y+d,Pf-d,D+d,p-di +u D

donde:®

° u,y, posteriormente, u; y u; son perturbaciones al eatorias.
® En el trabajo original se recogen las distintas implicaciones de los posibles valores de los coeficientes
a, bi,cyd.
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d, = b4i1clt-?-la2 4= b, +k(;f+a2 45 = b, -1+c1b-3|-a2 o = b4a-|-3c;lt:-5a2 Y
— G
° b,+c +a,

Con la anterior especificacion y mediante un panel de quince paises de la Unién
Europea en € periodo 1961-1995, Raymond y Mauledn encuentran una relacion
positiva entre el desahorro publico y los tipos de interés, tanto nominales como reales,
concluyendo gque puede rechazarse la HER.

Otros trabajos contrastan la validez de la hipétesis utilizando distintos soportes
tedricos que, en muchos casos, no estén justificados desde € punto de vista teorico.
Simplemente se contrasta la relacién entre déficit publico y tipos de interés a través de
alguna ecuacion en forma reducida basada en planteamientos del tipo IS-LM, por
gemplo. En cualquier caso, en estas estimaciones la significatividad del coeficiente
asociado a déficit publico o a la deuda publica es considerada como una prueba en
contra de la hipétesis de equivalencia Ricardiana.

El trabgo de Evans (1985) suele tomarse como referencia en muchos de los
estudios inspirados en modelos tradicionales. Apoyandose en un planteamiento
macroecondémico convenciona para una economia cerrada, basado en € modelo IS-LM,
sellegaaunareacion lineal entre e tipo de interés nominal (i), € déficit pablico (D), €
gasto publico (G), la oferta monetariarea (M/P), y latasa de inflacion esperada (p°):

i, =b, +b.D, +b.G, + bgg%f% bip? +b.us + biu
donde u®y u™ son dos términos de error que recogen, respectivamente, e gasto privado
auténomo y € nivel de demanda de dinero auténoma.

En la ecuacién anterior aparece la tasa de inflacion esperada (variable no
observable). Este problema es uno de los més controvertidos en la implementacién
empirica del modelo, llegandose a cuestionar la validez del mismo (como prueba de la
HER) en funcion de las distintas soluciones adoptadas. En su trabgjo, Evans eimina la
tasa de inflacion esperada suponiendo que est4 relacionada sisteméticamente con el
gasto publico, € déficit y € stock real de dinero. De esta forma, la ecuacion que estima

eslasiguiente’:

" Esta misma ecuacion aparece en Kuehlwein y Samalapa (1999), con el (inico cambio del tipo de interés
nominal por e real.
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i, =b +bD+bG+baEM*9+u 2
t — Mo 1Mt 2%t 3@?5 t
t

donde el término de error (L), que se supone no sistemético, es la suma de u®, UMy de
término de error correspondiente alatasa de inflacion esperada. Segun su interpretacion
desde e modelo IS-LM, se espera que b; y b, sean positivos, mientras que bs puede ser
positivo o negativo. Precisamente el coeficiente by es el relevante para el contraste de la
HER, ya que en un modelo de corte Ricardiano se supone que dicho coeficiente sera
igual acero.

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

En posteriores trabgjos®, Evans tampoco encuentra evidencia de relacion entre
los tipos deinterésy el déficit en USA (sea este pasado, actual o déficit esperado), ni en
una muestra para seis importantes economias (Alemania, Canad4, Francia, Japon, Reino
Unido y USA). Las estimaciones se redizaron en un entorno tedrico basado en €

modelo |S-LM, utilizandose la siguiente especificacion:

! M, 0 o .0 o o M, . .0
Dlt = qDDt + bZDGt + b?:D(éFt:+a at-n»lat + a g»n-lDDt-n-1+ a q n-lDG\- n1t a. re. n-1D§ Pt f l$+ U
t @ g n n n

n1 b

Las estimaciones por MCO presentan € problema de la posible correlacion de
las variables DDy, DGy D(M¢/P;) con €l término de error u, por lo que se buscan otras
estimaciones alternativas basadas en el modelo:

Ui, = bUD, + b UG, + b,UM, +u,

donde se rediza la transformacion UZ, =Z, - Et[Zt|It_1] para €l tipo de interés, €
déficit, el gasto publico y € stock real de dinero .

Para Evans, la explicacion méas convincente de todos estos resultados contrarios
a lateoria tradicional se encuentra en la HER, propugnando un cambio en € paradigma
tradicional por otro que incluya elementos del modelo de Barro.

Hoelscher (1986) critica € anterior resultado favorable a la HER y justifica €
rechazo de la significatividad del déficit por deficiencias en e enfoque y en las

caracteristicas de los datos utilizados. Se centra en la relacion entre déficit publico y

8 La periodicidad de los datos empleados en el andlisis es otra cuestién controvertida en el andlisis
empirico. Evans justifica su éeccion de datos mensuales como medida para superar €l problema de
inconsistencia en las estimaciones originada por la posible endogeneidad de las variablesD, G, M y P.

9 Evans (1987a,b).
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tipos de interés en e largo plazo, lo cual condiciona la periodicidad de los datos
empleados en €l contraste que, en su opinién, deberian ser anuales. Ademas, considera
gue & andlisis debe efectuarse desde un enfoque de equilibrio en el mercado de fondos
prestables a largo plazo. Bgjo 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, =b,+bD, +b,p’+b,rS+b,y, +u, 3
donder" es € tipo de interés real esperado a corto plazo e y; es la tasa de crecimiento de
la economia. A priori se espera gque todos los coeficientes estimados de esta ecuacion
Sean positivos.

Los resultados de las estimaciones, realizados para tres medidas diferentes de
déficit, mostraron gque €l déficit publico causa aumentos en €l tipo de interés a largo
plazo. Ademés, € nivel de los tipos de interés esperados a corto plazo y la inflacién
esperada son determinantes adicionales de los tipos a largo plazo.

El mismo planteamiento de equilibrio en e mercado de fondos prestables es
seguido por Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995)*°, que estiman la ecuacion anterior con
datos para diez paises (Bélgica, Dinamarca, Irlanday Holanda, aparte de los seis usados
por Evans). Sus resultados también son similares alos de Hoelscher (1986), rechazando
la HER. En su trabgjo insisten en los problemas derivados de la inclusion de la variable
inflacion esperada en e modelo y critican e uso de datos de ata frecuencia y
estructuras tedricas rigidas que se ha hecho en otros trabajos sobre € tema.

En € trabgjo ya citado de Raymond y Mauledn (1997) se considera que este
planteamiento basado en € 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 1S-LM son convenientes para analisis en el corto
plazo, estos autores sefialan, como ya hemos vist, que en un horizonte temporal superior
resulta mas apropiado considerar € tipo de interés como el precio de equilibrio entre la
ofertay la demanda de ahorro.

10y también por Cebulaet al. (1988).
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IV. Nuevas estimaciones parala economia espariola

En esta seccion se ofrecen los resultados obtenidos en la estimacion de algunas
de las especificaciones economeétricas expuestas en € apartado anterior. Para €ello, se
utilizaran inicialmente datos agregados de carécter anual para Espafia que abarcan |os
afios 1964 a 2000,

Se han consultado multiples fuentes para obtener |as series necesarias para llevar
a cabo las estimaciones de este epigrafe. Estas abarcan distintos volUmenes de la
Contabilidad Nacional de Espafia elaborada por €l INE, la publicacién elaborada por la
Fundacién BBV y € IVIE (Uriel et al., 2000) sobre la contabilidad naciona de Espafia
enlazada para el periodo 1954-1997, algunos volumenes de la Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola y del Boletin Estadistico elaborados por € Banco de Espafia, bs
informes econdmicos de los afios 2001 y 2002 elaborados por € BBVA (2001,2002),
las series histéricas sobre e 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 Argimén et al. (1999)
y las series macroecondmicas construidas por Corralesy Taguas (1989) y por Raymond
y GonzélezParamo (1987), entre otros.

En el cuadro nimero 2 se presentan |os resultados obtenidos en la estimacién por
Minimos Cuadrados en dos etapas, con correccion para la correlacion serial, siguiendo
los pasos de algunos de los trabajos andizados.'? Se han estimado las ecuaciones
propuestas en los trabgos de Evans (1985), Hoelscher (1986), Correia-Nunes y
Stemitsiotis (1995) y Raymond y Mauledn (1997). Finalmente también se incluye la
especificacion de Rico (2000) gque, aunque se basa en el trabajo de Detken (1999) que
serd comentado posteriormente, estima una ecuacion que no justifica tedricamente, pero

nos permite realizar una comparacion con datos de la economia espariola.

Cuadro 2. Estimaciones con datos anuales (V1) (1964-2000) 3

by Dy Gt M¢/P; re pte Yi B P

8263 -0394 0572 -0.246 0.556

Evans (1985) (315 (-167) (656) (-5.05) (5.75)

™ En unafase posterior de este trabajo se ofreceran nuevas estimaciones con datos de caracter trimestral.
12 Por ejemplo, el de Lindé (1998) o Correia-Nunesy Stemitsiotis (1995).
13 Ladefinicién de cada variable coincide con ladel trabajo de referenciaindicado en la primera columna.
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Hoelscher (1986) o-r0 0242 0708 0899

311) (-138) (556) (855)
Correia-Nunesy  7.967 0.250 0839 0652 0,107
Semitsiotis (1995) (7.94)  (L53) (1082) (9.79) (-5.10)
Raymondy ~ -0477 0257 0692 -0.160 0211
Mauleon (1997) (-0.09) (0.36) (437 (-028) (1.48)
| 8711 -0.051 0065 0813 0832
Rico(2000) 535 (.032) (-387) (719 (1322)

NOTA **: Entre paréntesis figura el estadisticot de cada parametro. (*)

Estos resultados muestran que, para el caso espanol, €l déficit publico no afectaa
los tipos de interés. Los resultados pueden considerarse (con las objeciones tedricas que
a continuacién comentaremos) como una prueba de validez de laHER confirmando las
conclusiones del enfoque basado en el comportamiento del consumo privado. En ninglin
caso se observa significatividad de la variable déficit. El cuadro recoge una estimacion
del modelo de Correla-Nunes y Stemitsiotis en e que, siguiendo las indicaciones de los
autores, se incluye la una variable adicional, la deuda plblica, que resulta significativa.
En cualquier caso, la especificacion inicia de estos autores coincide con la de Hoelscher
(1986), que también aparece recogida en € cuadro. Tanto en la ecuacion anterior de
Correla-Nunes y Stemitsiotis como en la de Hoelscher no se incluye la variable PIB
porque en ninglin caso esta variable resultd significativa.

En general, y a igua gue en la mayoria de los trabgjos analizados, se observa
que € tipo de interés rea a corto plazo y la inflacion esperada afectan de forma
significativa a la evolucién de los tipos de interés nominales a largo plazo.™® Laoferta
monetaria es significativa en las estimaciones en las que se incluye, aungque su signo es
negativo. Desde un punto de vista tedrico podriamos esperar que un aumento en la
oferta monetaria originase un incremento en € tipo de interés alargo plazo, s bien otros
trabgjos justifican |la obtencién de valores negativos de este coeficiente™®. Por otro lado,
tal y como cabia esperar desde un punto de vista tedrico, se obtuvo un coeficiente

positivo y significativo del gasto publico. Sin embargo, la inclusién de la presion fiscal

14 Lavariable utilizada es el Ahorro el sector ptiblico en lugar del Déficit del sector ptblico.

15 Ver Hoelscher (1986) o Raymond y Mauledn (1997). La significatividad de la inflacién esperada
confirmalapresenciadel efecto Fisher que, sin embargo, no es un efecto pleno ya que el coeficiente tiene
un valor inferior ala unidad. Una explicacion a este incumplimiento relativo puede ser que se infravalora
lainflacién tras sufrir episodios de fuerte proceso inflacionario.

16 Evans (1985), por gemplo, justifica un valor positivo en un entorno tedrico basado en e modelo IS-
LM, mientras que Rico (2002) considera que este coeficiente debe ser negativo.
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como regresor adicional no aportd informacion estadisticamente relevante, ni tampoco
se obtuvo evidencia de significatividad de la variable PIB, relacionada tedricamente con

el efecto acelerador de inversiones.

V. No significatividad del déficit pablico: ¢Evidencia a favor dela HER?

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

Detken (1999) justifica, desde un punto de vista tedrico, la aparicion de
equivalencia Ricardiana en un mundo no Ricardiano. Para ello utiliza un modelo de
generaciones solapadas en e que se contempla la posibilidad de implementar
simultdneamente 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 € problema de optimizacién intertemporal de los consumidores en una

economia cuya poblacion crece aunatasan:
max{gyn(C.[j M ] et
sa A\h ]:rtp\ﬁ ]' itMtﬁ ]+Yt -t - Ctﬁ ]

donde A: es la riqueza financiera bruta real (deuda publica més saldos reales), | |
identifica cada generacion, t; es un impuesto de suma fija, ges € peso del consumo en
la funcion de utilidad y g es la tasa de preferencia temporal. En este modelo, la
dindmica de la economia viene dada por la ecuacién sobre la evolucion del consumo
agregado, la restriccion presupuestaria del sector publico, la funcion —dinamica- de

demanda de dinero y las especificaciones de la politica fiscal y monetaria:

Ct :(rt - q)Ct - gan\
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Bt :(rt - n)Bt+Gt'Tt' th
Mt :(rt' n+n)Mt' ]--—gCt
g

5t :Gt' Tt' dttBt

_M+M,(n+p)
B+ nB,

donde B; es la deuda publica, T; es € total de ingresos publicos por impuestos no
distorsionadores, NVl es e ingreso real por sefiorigie, D, es e déficit que € gobierno
considera su objetivol’,y a indica el grado de financiacion monetaria del déficit.

En el estado estaciorario obtenido a través de la solucioén del modelo, Detken
evalla la efectividad de la politica fiscal considerando los efectos sobre € tipo de
interés de un cambio en € déficit D,, para un nivel de gasto plblico dado. Si hay
equivalercia Ricardiana, debe cumplirse que un aumento en e déficit no tendré efectos
sobre € tipo de interés real. Por |o tanto, es necesario analizar € signo de la siguiente
derivada en el estado estacionario:
>0 ® 9 a<a*
® §9 a=a*
® d§ a>a*

|
1<0
Es decir, se puede definir un nivel de financiacion monetaria (a*) para el cual se
cumple laHER. Sin embargo, s e grado de financiacion monetaria no coincide con a*,
no se cumplird la HER, siendo mayor la desviacion respecto a la equivaencia cuanto
més nos algjemos de ese valor a* 8,
De este modelo se desprende que hay dos tipos de efecto riqueza producidos
cuando € gobierno decide sobre sus fuentes de financiacion. Por un lado, la
financiacion con deuda redistribuye riqueza desde las generaciones futuras hacia las

actuales y, por otra parte, la monetizacién de la deuda redistribuye, mediante la

17 Este puede ser el déficit primario (d=0) o el déficit total (d=1). El Pacto de Estabilidad y Crecimiento
establece que parala UE sea d=1, ya que €l limite se ha establecido para el déficit total. En realidad, la
ecuacion que determina el valor de ﬁt puede considerarse como una funcion de reaccién de los

impuestos, mientras que d define el grado de influencia de los pagos de intereses reales de la deuda sobre
el nivel impositivo.
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inflacion, riqueza de las generaciones actuales a las futuras, a través de la pérdida de
vaor red de los activos y de los menores tipos impostivos 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 ala HER.

El desarrollo de este modelo tedrico ha sido aprovechado por Rico (2000) para
contrastar la HER con datos de la economia espafiola. En redlidad, 1o que se hace es
estimar una ecuacion en forma reducida para € tipo de interés a largo plazo.'® End
lado derecho de la ecuacidén se incluyen una serie de variables explicativas que

coinciden con las utilizadas en los modelos estimados en el apartado anterior. La
estimacion se justifica como instrumento para el andlisis del valor de la derivada "%5’

considerada por Detken como la relevante para evaluar la efectividad de la politica
fiscal.

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

Segln este autor, de la investigacién empirica realizada sobre este tema se
desprende que existe una elevada sensibilidad de los resultados ante dos cuestiones: por
un lado, la frecuercia de los datos, que predispone a rechazo de la HER cuando la
misma es baja”’; por otro lado, € tratamiento del problema de lainflacién esperada, que
inclina la estimacion hacia el rechazo de la hip6tesis cuando se utilizan variables proxy.
Asimismo, se sefidla 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

18 Este resultado procede del hecho de que <0. Las desviaciones respecto a la HER son

r/_Q
2T
1d
mayores cuanto menor sea el grado de financiacion monetaria del déficit (para a<a*) y cuanto mayor sea

el grado de financiacién monetariadel déficit (para a>at).

19 El modelo utilizado ha sido construido para una economia cerrada, por 1o que se esta ignorando, desde
un punto de vista tedrico, 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 integracién en las economias del entorno. Los resultados muestran diferencias al dividir la
muestra en dos periodos, coincidiendo con la entrada de Espafia en |a CEE.

0 Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995) también afirman que la aceptacion de la HER suele ir relacionada
con unaaltafrecuenciade los datos.
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violacion simultdnea de algunos de los supuestos utilizados para € anadisis puede
originar efectos contrarios que se compensen entre si.

Lindé construye un modelo para una pequefia economia abierta, en la que la
oferta recoge las sorpresas en los precios y esta sujeta a shocks de productividad, y con
una funcion de demanda inspirada en e modelo IS-LM en la que, en principio, se
incluyen las variables déficit pablico, gasto publico y oferta monetaria como variables
exogenas. La relacion entre tipos de interés nominaes y reales se reflgja 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:

=2l v i)
rtl = %(rlc + Et rt(‘:f'l)

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

En € desarrollo empirico del modelo, se relgja e supuesto de exogeneidad del

déficit, gasto publico y oferta monetaria, asumiendo que el vector de variables exdgenas
evoluciona seglin un proceso VAR(p) para el vector z, :[pE i*fi'"® G D MJ dado por
Z, =T Z(L)Zt el
z —_27p zyi
donde r*(L)=3 " r’L.

La solucién del modelo para los diferenciales de los tipos de interés viene

entonces dada por |as siguientes ecuaciones:

i - it =dy+d'(L)z +u

i - ieF =d +de(L)z +ug
siendo d(L) =|d® (L), d® (L), d" (L), d" (L), @ (L), o (L)),

A priori no se puede decir nada sobre el vaor de la suma de los parametros
individuales en los polinomios de retardos de d, ya que € signo y su tamafio dependen
de los coeficientes de r #(L). Por lo tanto, el andlisis empirico basado en las expresiones
anteriores tiene la posibilidad de enfrentarse a hecho de que la suma de los elementos
en los polinomios de retardo de D; tenga un valor muy cercano a cero. Lindé concluye

gue es necesario poner especia cuidado en la determinacién del nUmero de retardos de
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los regresores, ya que un numero insuficiente puede hacer que e coeficiente del déficit
publico sea cercano a cero. Aun en € caso de que €l nimero de retardos sea adecuado,
s el déficit es persistente, € coeficiente observado puede aproximarse a cero. En
definitiva, la falta de significatividad del déficit publico no deberia ser considerada
como una prueba a favor de la HER.

También con un modelo de economia abierta, pero en una estructura de
equilibrio en & mercado de fondos prestables, Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995)
cuestionan la validez de las pruebas habituales sobre la HER. La hipétesis tradicional
supone un valor significativo y positivo en €l 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 d déficit pablico. 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 € tipo de interés no se eleve ante incrementos en €l

déficit, alin en una economia no Ricardiana.

V. Conclusiones

El repaso tedrico realizado en la seccion anterior nos lleva a cuestionarnos hasta
gué punto podemos considerar el andlisis de la relacion entre €l déficit publico y € tipo
de interés como una prueba de la validez de la HER. Ademas de los problemas précticos
gue se presentan la hora de readlizar las estimaciones (variables no observables,
periodicidad de los datos, fundamentacion tedrica de las especificaciones, consideracion
del sector exterior, etc.) y que son reflgiadas por los distintos autores analizados,
también se cuestionan seriamente las implicaciones derivadas de los posibles resultados.
Asi, los trabgjos de Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995), Lindé (1998) y Detken (1999)
cuestionan, desde un punto de vista teodrico, la validez de las pruebas realizadas
habitualmente. Parece claro, por lo tanto, que la falta de significatividad del déficit no
puede ser tomada como una prueba a favor de la HER. Como se sefida en alguno de
esos trabgos, la equivalencia Ricardiana es condicion suficiente, pero no necesaria,
para explicar la ausencia de relacion entre déficit y tipos de interés. No obstante, lo que
si parece mas aceptable es que la observacion empirica de una relacion positiva entre
estas variables si supone el rechazo de la HER

El objetivo de nuestro trabajo era completar la evidencia obtenida en un trabago

anterior en el que se obtuvieron resultados parcialmente favorables a la HER para el
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caso de la economia espariola. En este sentido, las estimaciones realizadas bajo distintas
especificaciones tedricas no nos permiten rechazar € cumplimiento de la hipétesis para
el caso espariol. En ningun caso hemos obtenido evidencia sobre una relacion positiva
entre déficit y tipos de interés. Estos resultados difieren de los obtenidos por otros
investigadores, a igua que ocurriera en € andlisis redlizado bgo € enfoque del

comportamiento del consumo privado.

V1. Bibliografia

Argimén |. (1996): “El comportamiento del ahorro y su composicion: evidencia
empirica para algunos paises de la Unién Europea’, Banco de Espafia - Servicio de
Estudios, Estudios Economicos, n° 55.

Argimon 1., Gémez A.L., Hernandez de Cos P. y Marti F. (1999): “El Sector de las
Administraciones Plblicas en Espafid’, Banco de Espafia - Servicio de Estudios,
Estudios Economicos, n° 68.

Aschauer D. (1985): “Fiscal policy and aggregate demand”, American Economic
Review, Vol. 75, pp. 117-127.

Balabriga, F.C. y Sebastian M. (1992): “Déficit publico y tipos de interés en la
economia espafiola: ¢existe evidencia de causalidad?’, Servicio de Estudios del
Banco de Espafia, Documento de Trabajo nim. 9220.

Barro R. (1974): “Are government bonds net weath?’, Journal of Political Economy,
Vol. 82, pp. 1095-1117.

Barro R. (1979): “On the determination of the public debt”, Journal of Palitical
Economy, Vol. 87, pp. 940-971.

Barro R. (1989): “The Ricardian approach to budget deficits’, Journal of Economic
Perspectives, Val. 3, pp. 37-54.

Barth J., Iden G. y Russek F. (1986): “Government debt, government spending, and
private sector behavior: comment”, American Economic Review, Vol. 76, pp. 1158-
1167.

Becker T. (1997): “An investigation or Ricardian equivalence in a common trends
model”, Journal of Monetary Economics, Vol. 39, pp. 405-431.

Berheim B. (1987): “Ricardian equivalence: an evaluation of theory and evidence’,
NBER Working Paper Series, Working Paper No. 2330.

Blanchard O. (1985): “Debt, deficits, and finite horizons’, Journal of Political
Economy, Vol. 93, pp. 223-247.

Blanchard O. y Fischer S. (1989): Lectures on Macroeconomics, Cambridge: MIT
Press.

Blinder A. y Deaton A. (1985): “The time series consumption function revisited”,
Brookings Papers of Economic Activity, Vol. 2, pp. 465-511.

Brunila A. (1997): “Fiscal policy and private consumptionsaving decision: European
evidence’, Bank of Finland Studies, E:8

Buiter W. y Tobin (1979): “Debt neutrality: A brief review of doctrine and evidence”’,
Social Security versus Private Saving, ed. G.M. Von Furstemberg. Cambridge.

Cebula R., Hung CS. y Manage N. (1996): “Ricardian equivalence, budget deficits and
saving in the United States, 1955:1-1991:4", Applied Economic Letters, Vol. 3, pp.
525-528.

Comin F. (1985): “Fuentes cuantitativas para €l estudio del sector publico en Espafia
1801-1980", Instituto de Estudios Fiscales, monografia nim. 40.

21



Corrales A. y Taguas D. (1989): “Series macroecondémicas para €l periodo 1954-1988:
un intento de homogeneizacion”, Ministerio de Economiay Hacienda.

Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995): “Budget deficit an interest rates. Is there alink?
International evidence”, Oxford Bulletin of Economics and Satistics, Vol. 57, pp.
425-449.

Detken C. (1999): “Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-ricardian
world”, Working Paper Series, nim. 3. European Central Bank.

Doménech R., Taguas D. y Varela J. (2000): “The effects of budget deficit on national
saving in the OCDE”, Economics Letters, Vol. 69, pp. 377-383.

Evans P. (1985): “Interest rates and expected future budget deficits in the United
States’, Journal of Palitical Economy, Vol. 95, pp. 34-58.

Evans P. (1987a): “Do budget deficit raise nominal interest rates? Evidence from six
countries’, Journal of Monetary Economics, Vol. 20, pp. 281-300.

Evans P. (1987b): “Interest rates and expected future budget deficit in U.S.”, Journal of
Political Economy, Vol. 95, pp. 34-58.

Evans P. (1988): “Are consumers Ricardian? Evidence for the United States’, Journal
of Political Economy, Vol. 96, pp. 983-1004.

Evans P. (1991): “Is Ricardian equivalence a good approximation?’, Economic Inquiry,
Voal. 29, pp. 626-644.

Evans P. (1993): “Consumers are not Ricardian: evidence from nineteen countries’,
Economic Inquiry, Vol. 31, pp. 534-548.

Feldstein M. (1982). “Government deficits and aggregate demand’, Journal of
Monetary Economics, Val. 9, pp. 1-20.

Feldstein M. y Ekstein O. (1970): “The fundamental determinants of the rate of
interest”, Review of Economic and Statistics, Vol. 52, pp.363-375.

Feldstein M. y Elmendorf D. (1990): “Government debt, government spending, and
private sector behavior revisited: comment”, American Economic Review, Vol. 80,
pp. 589-599.

Fuster M.L. (1993): “La hipétesis de Equivalencia Ricardiana: un andlisis empirico en
los paises de la Comunidad Europed’, Investigaciones Econémicas, Vol. XVII, pp.
495-506.

Garcia A. y Ramgjo J. (2002): “Los efectos de la politica fiscal sobre e consumo
privado: Nueva evidencia para €l caso espafiol”, Papeles de Trabajo, num. 13/02.
Instituto de Estudios Fiscales. Ministerio de Hacienda.

Graham F. (1995): “Government debt, government spending, and private sector
behavior: comment”, American Economic Review, Vol. 85, pp. 1348-1356.

Haque N. (1988): “Fiscal policy and private saving behavior in developing countries’,
Staff Papers 35, International Monetary fund, pp. 316-335.

Haug, A. (1990): “Ricardian equivalence, rational expectations, and the permanent
income hypothesis’, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 22, No. 3, pp.
305-326.

Haug, A. (1996). “Blanchard’'s model of consumption: an empirical study”, Journal of
Business and Economic Statistics, Vol. 14, pp. 169-177.

Hayashi F. (1982): “The permanent income hypothesis. estimation and testing by
instrumental variables’, Journal of Political Economy, Vol. 90, pp. 895-916.

Hayashi F. (1987): “Test for liquidity constraints. a critical survey and some new
observations’, Advances in Econometrics, TrumanF. Bewley ed.Vol. 2, pp. 91-120.

Himarios, D. (1995): “Euler equations test of Ricardian equivalence”, Economic
Letters, Vol. 48, pp. 165-171.

22



Hoelscher G. (1986): “New evidence on deficits and interest rates’, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 18, pp. 1-17.

Kochin L. (1974): “Are future taxes discounted by consumers? Comment”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 6, pp. 385-394.

Kormendi R. (1983): “Government debt, government spending, and private sector
behavior”, American Economic Review, Vol. 83, pp. 994-1010.

Kormendi R. y Meguire P. (1986): “Government debt, government spending, and
private sector behavior: reply”, American Economic Review, Vol. 76, pp. 1180-
1187.

Kormendi R. y Meguire P. (1990): “Government debt, government spending, and
private sector behavior: reply and update”, American Economic Review, Vol. 80, pp.
604-617.

Kormendi R. y Meguire P. (1995): “Government debt, government spending, and
private sector behavior: reply”, American Economic Review, Vol. 85, pp. 1357-
1361.

KoskelaE. y Virén M. (1983): “Social security and household saving in an international
cross section”, American Economic Review, Vol. 73, pp. 212-217.

Kuehlwein M. y Samalapa S. (1999): “Budget Deficits, Public Spending and Interest
Rates in Thailand”, Working Papersin Economics, Claremont Colleges, May.

Leimer D. y Lesnoy S. (1982): “Social security and private saving: new time-series
evidence’, Journal of Political Economy, Vol. 90, pp. 606-629.

Lindé J. (1998): “Fiscal policy and the yield curve in a small open economy”, Working
Paper Seriesin Economics and Finance, nim. 220.

Marchante A.J. (1993): “Consumo privado y gasto publico: evidencia para la economia
espanold’, Revista de Economia Espariola, Vol. 1, pp.125-149.

Mauledn 1. (1987): “Determinantes y perspectivas de los tipos de interés’, Papeles de
Economia Espafiola, Vol. 32, pp. 79-92.

Mauledn 1. y Pérez J. (1984): “Interest rate determinants and consequences for
macroeconomic performance in Spain”, Documento de Trabajo n°® 8420, Servicio de
Estudios del Banco de Espana.

Miller P. y Roberds W. (1989): “How little we know about budget policy effects’, Staff
Paper #120, Federal Reserve Bank of Minneapolis Research Department, April.
Modigliani F. y Sterling A. (1986): “Government debt, government spending, and
private sector behavior: comment”, American Economic Review, Vol. 76, pp. 1168-

1179.

Modigliani F. y Sterling A. (1990): “Government debt, government spending, and
private sector behavior: a further comment”, American Economic Review, Vol. 80,
pp. 600-603.

Perelman S. y Pestiau P. (1983): “Déficit budgeétarie et épargne nationale’, Cahiers
économiques de Bruxelles, Vol. 97, pp. 194-207.

Pesaran M.H. y Shin Y. (1999): “An autorregressive distributed lag modelling approach
to cointegration andlisis’, Econometrics and Economic in the 20" Century: The
Ragnar Frisch Centennial Symposium, cap. 11, Cambridge University Press.

Pesaran M.H., Shin Y. y Smith R. (2001): “Bound testing goproaches to the analysis of
level relationships’, Journal of Applied Econometrics, Vol.16, pp. 289-326.

Poterba J. y Summers L. (1987): “Finite lifetimes and the effects of budget deficits on
national saving”, Journal of Monetary Economics, Vol. 20, pp. 369-391.

Ramsey F.P. (1928): “A Mathematical Theory of Saving”, Economic Journal, Vol. 38,
pp. 543-559.

23



Raymond J.L. (1995): “El comportamiento del consumo y la inversion en 1993",
Papel es de Economia Espariola, No. 62, pp. 138-150.

Raymond J.L. (1996): “El ahorro en Espafia y en los paises de la Union Europea:
evolucion reciente y sustitucion entre ahorro publico y privado”, Documentos de
Trabajo, No. 120, Fundacién FIES.

Raymond J.L. y GonzdlezParamo JM. (1987): “¢Son equivalentes deuda publica e
impuestos? Teoria 'y evidencia’, Papeles de Economia Espafiola, n° 33, pp. 365-
392.

Raymond J.L.y Mauledn (1997): “Ahorro y tipos de interés en los paises de la UE”,
Papeles de Economia Espariola, Vol. 70, pp.

Raymond JL. y Paet, JP. (1990): “Factores determinantes de los tipos reales de
interés en Espafia: papel del ‘déficit esperado’ del sector publico”, Papeles de
Economia Espafiola, Vol. 43, pp. 14-159.

Rico P. (2000): “Efectividad de la politica fiscal en un mundo no ricardiano”, Working
Paper nim. 2000708, 1VIE, Universidad de Vaencia.

Romer D. (2001): “Advanced Macroeconomics’, New Y ork, McGraw-Hill.

Seater J. (1985): “Does government debt matter?’, Journal of Economics, Vol. 16, pp.
121-131.

Seater J. (1993): “Ricardian equivalence”, Journal of Economic Literature, Vol. 31, pp.
142-190.

Seater J. y Mariano R. (1985): “New tests of the life cycle and tax discounting
hypotheses’, Journal of Monetary Economics, Val. 15, pp. 195-215.

Tanner E. (1979): “An empirical test of the extent of tax discounting”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 11, pp. 214-218.

Uriel E., Molté M.L. y Cucarella V. (2000): “Contabilidad Nacional de Espafia. Series
enlazadas 1954-1997”, Fundacién BBV,

Yawitz J. y Meyer L. (1976): “An empirica investigation of the extent of tax
discounting: a comment”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. , pp. 247-
254,

24



