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LA HIPOTESIS DE EQUIVALENCIA RICARDIANA:
UN ANALISIS EMPIRICO EN LOS PAISES DE LA
COMUNIDAD EUROPEA
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Este trabajo aporta un andlisis econométrico de la funcién de consumo privado en cinco paises pertene-
cientes a la CE: Espafia, Italia, Alemania, Francia y Reino Unido. Se contrasia la hipbiesis de equi-
valencia ricardiana frente al modelo de consumo keynesiano al estimar conjuntamente las ecuaciones de
estos cinco paises. No se acepta ninguna de las especificaciones extremas y se concluye que los consumi-
dores, en general, tienen en cuenta las decisiones de financiacion piblica.

1. Introduccién

Ante la cuestién de si son equivalentes deuda publica e impuestos para
financiar un volumen dado de gasto publico, se han sucedido diferentes
respuestas a lo largo del tiempo. Hace 19 afios, coincidiendo con una eta-
pa de fuerte déficit publico generalizado, el articulo de Barro (1974) «Are
Government Bonds Net Wealth?» genera una amplia literatura en torno a
dicha cuestién. El tema tratado aqui es pues objeto de viva discusion:
iconstituye la deuda publica riqueza neta para los consumidores?, ies indi-
ferente el modo de financiacién de la politica fiscal?

Bajo la visién keynesiana, se contestaria que no es indiferente el modo de
financiacién pablica, ya que se supone que los individuos son «miopes» en
el sentido de que un incremento del déficit pablico incrementa la deman-
da agregada de manera inmediata. El incremento del consumo lleva a un
incremento en la renta nacional por via del conocido multiplicador keyne-
siano. Dado que el consumo y la renta nacional se incrementan, el ahorro
y la acumulacién de capital se ven afectados positivamente y, por ello, los
keynesianos consideran al déficit como beneficioso.

* Este articulo estd basado en mi trabajo de investigacion, dirigido por Josep Lluis
Raymond, dentro del programa LD.E.A. Quisiera agradecer también los valiosos
comentarios y sugerencias de Jordi Caballé, David Pujolar, dos evaluadores anéni-
mos y especialmente los del director de esta revista. Los errores que permanezcan
son de mi exclusiva responsabilidad. Agradezco al Ministerio de Educacién la
financiacién recibida (beca F.P.I. AC89).
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Ricardo consideré la idea de que la deuda piblica no constituye riqueza
neta y que, por tanto, la sustituciéon de la financiacién mediante impuestos
por financiacién mediante deuda, de un volumen dado de gasto pablico, no
tiene efectos sobre la demanda privada de bienes y servicios. El argumento
que lo explica se basa en la racionalidad de los individuos. Asi, si los indivi-
duos son suficientemente racionales, son conscientes de que la emisién de
deuda llevara consigo, en un futuro més o menos cercano, una corriente de
pagos de intereses y reembolso del principal que necesitard logicamente de
un incremento de la carga impositiva futura. Conocedores de ello no consi-
deran la deuda como riqueza neta y al producirse un incremento de la mis-
ma reaccionan incrementando su ahorro en una cuantia igual al valor actual
del incremento futuro de los impuestos. Aunque Ricardo no defendié esta
doctrina, ya que era consciente de sus limitaciones, se le denominé hipétesis
de la equivalencia ricardiana (Buchanan, 1976).

La limitacién mas importante a esta argumentacién estd basada en la vida
finita. Si el horizonte de vida del individuo es mas corto que aquel sobre
el cual el gobierno recauda los impuestos para pagar la deuda, las obliga-
ciones impositivas no contrarrestardn plenamente el valor actual de los
pagos de intereses. En Barro (1974) se resuelve esta limitacién. En dicho
articulo se presenta un modelo explicito de horizonte finito en el cual
demuestra que se cumple la equivalencia entre deuda publica e impuestos.
Se trata de un modelo de generaciones sucesivas (Diamond, 1965) donde
los individuos, llevados por un sentimiento altruista, dejan herencias a la
generacion siguiente de manera que mediante estos lazos de unién se
«prolongan» las generaciones, convirtiéndose en cierta manera en un pro-
blema de horizonte infinito.

El modelo de Barro ha suscitado innumerables criticas en los Gltimos afios,
la mayoria de las cuales se apoyan en los supuestos restrictivos del mismo,
aunque otras se basan en aspectos de su modelo no considerados por el pro-
pio Barro. Existen varios articulos que resumen la literatura basica que se ha
generado en torno a este tema. Por ejemplo, Bernheim (1987), Barro (1989),
Seater (1993) y Fuster (1992), retinen los principales trabajos tanto teéricos
como empiricos que han tratado el tema de la equivalencia ricardiana.

La contrastacién empirica aporta la evidencia de los datos reales al mismo
tiempo que constituye otra fuente de vivo debate. Se han realizado diver-
sos trabajos que examinan las relaciones entre déficit publico y variables
econdémicas como tipos de interés, balanza por cuenta corriente, ahorro y
consumo. Aqui s6lo citaremos algunos de ellos que estiman funciones de
CONnsSumo Como €n nuestro caso.

Kochin (1974) realiza un trabajo pionero en el sentido de que contrasta
directamente la hipétesis de equivalencia ricardiana. Introduce el déficit
como variable explicativa en una funcién de consumo dependiente de la
renta disponible. Con datos del periodo de 1952 a 1971 (para Estados
Unidos) estima un coeficiente de la variable déficit pablico significativo y
negativo, respaldando la hipétesis de equivalencia, si bien en una versién
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débil (ya que el coeficiente del déficit publico es inferior al de la renta).
Buiter y Tobin (1980) criticaron el trabajo de Kochin y propusieron una
funcién de consumo en la que figuraban como variables independientes la
renta nacional, los impuestos, el déficit y el consumo desfasado. Al aplicar
el test para los EEUU, en el periodo 1949-1979, no encuentran apoyo a la
proposicién de Barro al no ser significativo el parametro del déficit pablico.

Raymond y Gonzéalez-Paramo (1987) estiman una funcién de consumo en
la que figuran como variables independientes (en términos per capita) el
consumo desfasado, la renta disponible, impuestos, transferencias, gasto
publico y déficit publico. Esta especificacién, similar a la utilizada por
Buiter y Tobin, tiene la ventaja de que «anida» como casos particulares
tanto la hipétesis keynesiana como la de la equivalencia ricardiana.
Contrastan dichas especificaciones para la economia espafiola en el perio-
do de 1955 a 1986 y concluyen que la hipétesis de equivalencia, en su
versibn més extrema de completa neutralidad, estd en contradicciéon con
los datos y su capacidad explicativa y predictiva es inferior al que se deri-
va del enfoque keynesiano.

G. Nicoletti (1988) siguiendo la misma linea de investigacién, estima una
funcién de consumo clasica dentro de la especificacion ampliada de las
anticipaciones presupuestarias y teniendo en cuenta el comportamiento de
actualizacién del impuesto. Utiliza observaciones de ocho paises de la
OCDE para el periodo 1961-1985. Realiza estimaciones individuales y
una estimacién agregada, obteniendo que el coeficiente de la variable que
representa la actualizacién del impuesto es significativa en dos paises:
Estados Unidos e Italia.

Aqui proponemos una contrastacién empirica de la hipétesis de equivalen-
cla ricardiana, frente al modelo de consumo keynesiano, en cinco paises
pertenecientes a la CE: Espafia, Italia, Alemania, Francia y Reino Unido,
para el periodo de 1964 a 1988. Se plantea un modelo general de consu-
mo sobre el cual se contrastan diversas especificaciones para cada pais. La
principal diferencia que aportamos con respecto a Nicoletti (1988) se refie-
re al método de estimacién utilizado. Se estiman las funciones de consumo
mediante el método SURE (sistema de ecuaciones aparentemente no rela-
cionadas) obteniéndose estimaciones mas eficientes al utilizar de manera
conjunta la informacién de los distintos paises. De acuerdo con nuestros
resultados, no se respalda ninguna especificacién extrema con la salvedad
de la ecuacién de consumo del Reino Unido, la cual se aproxima a la con-
cepcién keynesiana. No obstante, aunque no se satisface la equivalencia
entre el déficit y los impuestos de manera estricta, se comprueba que en
general los consumidores tienen en cuenta las decisiones de financiacion
publica a la hora de tomar sus propias decisiones.

El trabajo se estructura en tres secciones principales y un anexo. La sec-
cién 2 describe el modelo teérico estimado. En la seccién 3 exponemos los
resultados obtenidos en la estimacién. El anexo contiene la descripcién de
los datos utilizados.
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2. El modelo estimado

El modelo general de partida es el utilizado por Raymond y Gonzélez-
Paramo (1987) para la economia espafiola. Se trata de una funcién de
consumo sencilla a la que se han afiadido aspectos dinamicos y variables
precio. En dicha funcién se han considerado como variables explicativas la
renta disponible de las familias (disociada en sus tres componentes) y el
déficit publico (para que sea posible comprobar si el consumo se ve afecta-
do por las decisiones de politica fiscal). La variable dependiente se expresa
en incrementos con objeto de que tanto el coeficiente de determinacién
como la capacidad de ajuste del modelo tengan una interpretacién més
clara. Ademas se incluye entre los regresores una variable representativa
de la evolucién de los precios.

El modelo general se toma como punto de partida para el contraste de las
distintas especificaciones, y adopta la forma definitiva:
AC,=ay+ay G +aply+agTy+ayTR,+ asDy+ agAP, + u, [1]

b

el subindice ¢ = 1, 2, 3, 4, 5, indica a qué pais corresponde cada ecuacién
de consumo siendo, respectivamente, Espafia, Italia, Alemania, Francia y
Reino Unido.

C. = Consumo de las familias.

Y, = Renta de las familias antes de impuestos y transferencias.
T; = Ingresos publicos.

TR, = Transferencias.

G; = Gasto de las administraciones publicas.

D; = Déficit de las administraciones publicas = G, + TR; - T,
AP; = Incremento del logaritmo del deflactor del consumo.

La inclusién de la variable endégena desfasada como regresor en la ecua-
cién a largo plazo, cabe esperar que mejore la eficiencia de la estimacion.
A este respecto, Brett Inder (1993) sefiala que, atn en caso de que las
variables estén cointegradas, la eliminacién de la estructura dinamica del
modelo conduciria a estimaciones no eficientes de la relacién a largo plazo
y ala invalidez la inferencia estadistica.

La variable precio se introduce Gnicamente en incrementos'. La tasa de
inflacién aparece en numerosos modelos, como los de Deaton (1978),
Davidson (1978) o Hendry y Ungern-Sternberg (1980). La interpretacién
que se le ha dado a tal variable ha sido muy diversa pero la mas utilizada
es que la incertidumbre que provoca la tasa de inflacién puede tener un

! Branson y Klevorick (1969) estimaron una funcién de consumo en la que figura-
ba como variable explicativa el nivel de precios y dado que las distintas variables
explicativas estaban ya deflactadas se argumentaba que podia recoger efectos de
ilusién monetaria, aunque podria parecer contradictorio con el grado de racionali-
dad y la presencia indispensable de la hipdtesis de actualizacién del impuestos.
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efecto positivo sobre el ahorro y, por tanto, negativo sobre el consumo.
Nicoletti (1988) tiene en cuenta en su modelo el efecto de la riqueza inter-
temporal del consumidor. En la formulacién de la variable riqueza incor-
pora la posible existencia de efecto de ilusién monetaria al introducir la
tasa de inflacién. De este modo se comprueba en qué medida los agentes
son conscientes del dafio que inflige el crecimiento de los precios en sus
activos nominales.

En nuestro modelo no se incluye la variable riqueza ya que no se dispone
de valoraciones fiables?. No obstante, debemos sefialar que hemos intenta-
do representar la riqueza a través de otras variables como, por ejemplo, el
stock de capital. Desafortunadamente, en casi todos los casos, los parame-
tros estimados para dicha variable no resultaban significativos o se estima-
ban con signo negativo. Ante estos resultados, pensamos que el stock de
capital productivo valorado a precios histéricos, tnica informacién a la
que hemos podido acceder, no constituye una variable representativa de la
riqueza a efectos de la estimacién de la funcién de consumo.

En un principio la idea de plantear el modelo general, como ya se ha
mencionado, es que éste anida los modelos de equivalencia ricardiana y
keynesiano. Veamos ahora cémo se obtienen estos modelos a partir del
modelo general [1].

2.1. Modelo de equivalencia ricardiana

Dado el modelo general [1], la restriccién de equivalencia ricardiana déhil
supone que el efecto sobre el consumo que ejerce el déficit publico es el
mismo que el de los impuestos y el contrario al de las transferencias publi-
cas. De modo que la restriccién serfa a; = a;3 = -a4, y €l modelo de equi-
valencia débil queda del siguiente modo:

AC,=ap+ayCu+aply+asGy+ agAP, + u . [2]

Por otro lado el modelo de equivalencia fuerte seria aquel que satisface la
restriccién anterior a; = a5 = -ay, y adicionalmente se le afiade a5 = -a,.
Esta dltima restriccion implica que la variacién en el consumo derivada de
disponer de una unidad adicional de renta es la misma que da derivada de
disminuir en una unidad los impuestos o el déficit.

ACy=ay+a;Cp+an(¥,- G)+ agAP, + u,. (3]

2.2. Modelo keynesiano

Este modelo de consumo se obtendria al imponer la restriccidn, en el
modelo general de partida [1], de que el coeficiente del déficit publico es
nulo y la restriccién que igualaria los coeficientes de la renta, impuestos y

? Tampoco se incluye como regresor la variable deuda, ya que al no incluir la
variable riqueza, formulamos el contraste en términos de variables flujo.
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transferencias. Es decir, a; = 0y a5 = -a;5 = a;. El modelo de consumo
keynesiano serfa:

AC,=ap+a G+ an(ly- Ty + TRY + a5 AP, + uy, . (4]

Una vez definido el modelo general de partida, el cual hemos comprobado
que anida tanto el modelo de consumo de equivalencia ricardiana como el
keynesiano, el siguiente objetivo sera el de especificar, para cada uno de los
paises que componen la muestra, la funcién de consumo propia. Es decir, no
se trata de contrastar si los datos respaldan un modelo de consumo especifico
y comtn para todos los paises, sino que se buscara la especificacién mas ade-
cuada en cada caso, contrastando la equivalencia entre deuda e impuestos.

En un principio la idea de este trabajo era formular una funcién de consu-
mo comin para todos los paises que permitiese la aplicacién de las técni-
cas estandar del panel de datos. No obstante, las diferencias halladas entre
paises nos han conducido a optar por esta via que permite una mayor fle-
xibilidad, si bien a costa de una apreciable pérdida de grados de libertad.

3. Resultados de la estimaciéon

En esta seccién expondremos los resultados del contraste de la hipétesis de
equivalencia ricardiana con un panel de paises de la CE. En concreto los
paises contemplados son: Espafia, Italia, Alemania, Francia y Reino
Unido. Los datos utilizados han sido deflactados en base 80 y se homoge-
neizaron por medio de los indices de paridad del poder adquisitivo de
dicho afio. Ademas se expresaron en términos per cépita.

La estimacion del modelo general [1] se toma como punto de partida para
el contraste de las distintas especificaciones de la funcién de consumo.

Se denomina modelo definitivo al considerado como tal al concluir el proce-
so de simplificacién del modelo general. La filosofia de la especificacién obe-
dece a la prescripcion metodolégica de Sargan-Hendry: partir de un modelo
general para introducir restricciones sugeridas por la teoria y no rechazadas
por los datos. Esta forma de realizar el contraste garantiza la consistencia
siempre que el modelo de partida sea suficientemente general para anidar al
verdadero proceso de generacién de los datos. El resultado final es un mode-
lo restringido no rechazado por la informaciéon muestral. De aqui no se
deduce que el modelo restringido sea cierto, sino simplemente que no hay
suficiente evidencia en contra. Esta es la légica que subyace al planteamiento
seguido y la interpretacién que debe darse a los resultados finales obtenidos.

El conjunto de las cinco ecuaciones se estima mediante el método SURE y
los contrastes de las hipotesis se implementan a partir del test de la razén
de verosimilitud.

Ademas, también estimamos, tanto el modelo general como el que deno-
minamos modelo definitivo, mediante el método de minimos cuadrados
trietipicos (MC3E). Dado que el modelo incluye como regresores variables
determinadas simultineamente a la variable dependiente, es posible que la
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estimacién SURE no nos proporcione estimaciones consistentes. Ante esta
posibilidad se estimé por el método trietapico, tomandose como variables
ex6genas todos los regresores desfasados un periodo, excepto la renta. Sin
embargo, esta estimacién MC3E no aporta diferencias significativas res-
pecto a la estimacién SURE. A efectos practicos, es pues poco relevarite
decantarse por la estimacién SURE o por la estimacién por MC3E. Dadas
las caracteristicas de las variables (en particular la tendencia fuertemente
creciente en el tiempo) este es el resultado que a priori cabia esperar.

La especificacién SURE se basa en la hipétesis de que las perturbaciones
aleatorias de las distintas ecuaciones estin correlacionadas. Es posible con-
trastar esta hipétesis y comprobar la conveniencia de la especificacién
SURE frente a la MCO. Para ello se aplica un test de la razén de verosimi-
litud. Este test se ha realizado al estimar el modelo general de partida [1].

El estadistico del contraste de la estimaciéon SURE versus estimacion MCO
se distribuye asint6ticamente como una X7,

92(L - L) = T(Ln|%| - In|5,|) = 58.636.

El valor de una Chi-cuadrado con 10 grados de libertad es de 18.097 al 5
por 100 de nivel de significacién. Se rechaza pues la hipétesis nula. Es decir,
se elige la especificacion SURE la cual nos proporcionara estimaciones mas
eficientes que la MCO. Ademas se realizé6 una correccién al test de razén
de verosimilitud por los grados de libertad?, siendo rechazada igualmente la
especificacion MCO frente a la SURE. Dicha correccién no se incluye, ya
que sus resultados no cambian la decisién de estimar por el método SURE.

Al margen de este resultado existe al menos una razén teérica de peso que
apoya la eleccién de la estimacién por el método SURE frente a la MCO:
dado que la evolucién de las economias de los distintos paises estd interre-
lacionada, parece razonable suponer que existe cierta correlaciéon entre las
perturbaciones aleatorias de las ecuaciones consideradas.

Partiendo de las estimaciones del modelo general [1], recogidas en el
Cuadro 1, la estrategia de simplificacién seguida se enfoca hacia la bus-
queda de la funcién de consumo propia de cada pais.

La primera restriccién que se introduce en el modelo es la de eliminar la
variable tasa de variacién de los precios, AP,, excepto en las ecuaciones de
Francia y Reino Unido: a5 = a5 = a5 = 0. El coeficiente de esta variable
s6lo aparece significativo en estas ecuaciones. Ademas el signo del coefi-
ciente estimado es negativo, lo que refleja la posible existencia de efectos
positivos sobre el ahorro (y, por tanto, negativos sobre el consumo) deriva-
dos de la incertidumbre que genera la inflacién. Esta es la interpretacién
mas frecuente que se ha dado a esta variable, si bien existen otras.

3 Se trata de una correccién de los grados de libertad de la matriz de varianzas
covarianzas correspondlente a los errores de estimacién SURE, para subsanar el
hecha, de que las covarianzas estimadas son las méximo verosimiles y no las MCO.
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En el caso de Italia, en primer lugar el coeficiente de la variable ingresos
publicos no aparece significativo. Sin embargo, dado que su signo es
correcto y dada la significatividad del coeficiente de la variable déficit
publico, decidimos no plantear ninguna restriccién al respecto. Por otro
lado, se introduce la restriccién de que la propensiéon marginal a consumir
a largo plazo sea unitaria.

Cuabro 1
Estimacion SURE del modelo general*

Parametros estimados

Ecuacién
Ay a, Ay [F) ay ) [

ESPANA 0.1794 —0.7845 0.6024 —0.6075 0.9185 —0.3362 0.0856
SE = 0.0193 (3.25) (—8.63) (10.10) (—4.50) (6.20) (—2.21) (0.70)
ITALIA —0.3301 —0.5018 0.4705 —~0.3108 0.5584 —0.5361 —0.3953
SE = 0.0532 (—2.09) (—3.19) (4.93) (—0.97) (1.54) (—2.36) (—1.52)
ALEMANIA 0.2395 —0.8304 0.5254 —0.4736 0.9040 —0.1931 —0.1604
SE = 0.0212 (8.21) (—15.9) (13.02) (—4.58) (7.59) (—2.65) (—0.49)
FRANCIA 0.1154 —0.7595 0.4648 —0.7386 1.3367 —0.7947 —0.7290
SE = 0.0209 (146) (—6.92) (10.35) (—7.64) (7.53) (—6.55) (—3.84)

REINO UNIDO  0.0130 —0.3232 0.3009 —0.2228 0.3232  0.0109 —1.3464
SE = 0.0641 (0.07) (—2.13) (259) (—0.96) (1.60) (0.062) (—3.44)

* Ll valor del estadistico de la #student de significatividad de los parametros se muestra entre
paréntesis.

Tanto en la ecuacién de Alemania como en la de Espafia en principio no
se introduce restriccién alguna, ya que todos los parametros son significati-
vos y su signo y magnitud son los esperados. Tampoco se plantean las res-
tricciones de equivalencia ricardiana debido a que los coeficientes estima-
dos de las variables déficit pablico, ingresos publicos y transferencias son
muy dispares. Sin embargo, tras observar los resultados obtenidos en la
estimacién de un modelo intermedio, tanto en las ecuaciones de Espafia y
Alemania como en la de Italia se introduce la restriccidon de igualdad del
valor absoluto de los coeficientes de la renta y de los ingresos publicos.

En la ecuacién de Reino Unido, en primer lugar, se excluye la variable
déficit publico por no ser significativo el parametro estimado, a;; = 0. En
segundo lugar, se plantea la restriccién de propensién marginal a consumir
a largo plazo unitaria, debido a que el coeficiente estimado de la variable
renta es practicamente igual al de la variable consumo desfasado en valor
absoluto. Al mismo tiempo, se contrasta, y se acepta, la hipétesis de fun-
cién de consumo keynesiana.

En la ecuacién de Francia no se introduce ninguna restriccién.
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Una vez llegados a este punto del proceso de simplificacién, no es posible
obtener otro modelo alternativo. En este sentido queda sefialar que se con-
trastd la hipétesis nula a,; = a3 = —ay con la intencién de comprobar si
el modelo de equivalencia ricardiana débil era valido para Francia. Esta
hipétesis es rechazada ampliamente. El estadistico del contraste de razén

de verosimilitud que se obtuvo es igual a 40.53, mientras que el valor criti-
co al 5 por 100 es 16.919.

Los resultados de la estimacién por el método SURE del modelo definitivo
quedan recogidos en el Cuadro 2. Dicho modelo se contrasta frente al
modelo general de partida mediante el test de la razén de verosimilitud. El
estadistico del contraste es el siguiente:

95(Ln| 2| — Ln| %, 1) = 9.769.

y se distribuye asintéticamente como una Chi-cuadrado con 8 grados de
libertad. Al nivel de significacién del 10 por 100 el valor critico del contras-
te, 13.362, es superior al estadistico. Por tanto, el modelo definitivo no que-
da rechazado por los datos.

Cuabpro 2
Estimacién SURE del modelo definitivo

Parametros estimados

Ecuacién
2y —a, Gn Tas @it Qs di
ESPANA 0.1545 0.7491 0.5873 0.8612 —0.2985
SE = 0.0192 4.50) (17.9) (14.83) (17.69) (—3.67)
IM = 0.582
CRDW = 1.14
ITALIA —0.3058 0.3425 0.6595 —0.7998
SE = 0.0546 (—3.57) 4.21) (6.70) (—5.79)
LM = 1.644
CRDW = 1.07
ALEMANIA 0.2085 0.8401 0.5460 0.9734 —0.2248
SE = 0.0214 (3.57) (17.7) (15.53) (16.55) (—5.12)
LM = —0.349
CRDW = 1.84
FRANCIA 0.1255 0.7990 0.4805 0.7734 1.4178 —0.8527 —0.6847
SE = 0.0213 (1.72)  (7.87) (11.46) (8.58) (8.53) (—7.53) (—3.89)
LM = 0.316
CRDW = 1.77
REINO UNIDO  0.0379 0.3822 —1.1403
SE = 0.0666 (0.86) (4.49) (—4.97)
LM = 1.633

CRDW = 1.58
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LM representa el valor del estadistico del multiplicador de Lagrange, en la
version F, que contrasta la hipétesis nula de autocorrelacién de primer
orden (véase, por ejemplo, J. Kiviet (1986)). Se distribuye asintéticamente
como una ¢ de student con un grado de libertad.

Con la intencién de comprobar si existe cointegracion entre la variable
dependiente y los regresores, presentamos también el valor del estadistico
Durbin-Watson (CRDW) de la estimaciéon de la ecuacién en niveles (la
variable dependiente es el nivel de consumo) y en la que eliminamos la
estructura dindmica. Los valores obtenidos sugieren la aceptabilidad de la
hipétesis de estacionariedad de la perturbacién aleatoria.

A partir del analisis de los resultados de la estimacién, podemos clasificar
la muestra en tres grupos de paises:

1. Paises en los que el déficit del sector publico no tiene efectos sobre el
ahorro privado, y en los que, por tanto, la especificacién de su funcién
de consumo se acerca mas a la que hemos denominado keynesiana.
Dentro de este grupo incluiriamos al Reino Unido para el cual no se
rechaza la especificacién keynesiana de la funcién de consumo.

2. Paises en los que el déficit del sector publico queda parcialmente com-
pensado por un mayor ahorro privado. En Espafia y Alemania la evi-
dencia apunta a que el sector privado compensa parcialmente el mayor
déficit publico.

3. Paises en los que el déficit pablico ejerce un fuerte efecto compensador
sobre el ahorro privado y para los que, aunque no se acepta la especifi-
cacion de la funcién de consumo de equivalencia ricardiana, la formu-
lacién keynesiana se aleja aun mas de la especificacién estimada.
Dentro de este grupo se incluyen Italia y Francia. En Francia, el efecto
del déficit se estima muy similar al de los impuestos aunque se rechaza
la especificacién de la funcién de consumo definida como de equivalen-
cia ricardiana débil. Este resultado puede, no obstante, quedar ensom-
brecido por problemas de multicolinealidad*.

En definitiva, la conclusién general es que la hipotesis de equivalencia
ricardiana no se satisface, pero, a diferencia de la formulacién keynesiana
estandar, parece que el sector privado, en la mayoria de los casos, anticipa
parcialmente los mayores impuestos futuros que el déficit presente compor-
ta.

* Para comprobar si los problemas de multicolinealidad eran graves se realizé una
estimacién adicional excluyendo de la muestra cuatro observaciones. Los resulta-
dos obtenidos no variaron significativamente a los obtenidos con la totalidad de la
muestra. Esto es una sefial de que el modelo estimado no tiene graves problemas,
aunque, no obstante, de ello no se puede concluir que éstos no existan.
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Anexo: descripcién de los datos

Con la excepcién de las series de deuda publica y de capital productivo,
todos los datos utilizados han sido obtenidos de la publicacién de la
OCDE «National Accounts»; se trata de una muestra anual del periodo de
1964 a 1988. La muestra abarca cinco paises de la CE y ha sido restringi-
da por el intento de obtener un intervalo de tiempo homogéneo. Los pai-
ses son Espaiia, Italia, Reino Unido, Alemania y Francia. Se han tomado
datos de consumo de las familias, ingresos publicos, transferencias, renta
de las familias, déficit de las administraciones publicas, gasto de las admi-
nistraciones publicas, deflactor del consumo y poblacion. Los ingresos
publicos incluyen los impuestos directos de las administraciones publicas y
las cotizaciones a la seguridad social. Las transferencias incluyen transfe-
rencias corrientes y transferencias de capital. El gasto publico se obtuvo
sumando a los ingresos publicos la diferencia entre el déficit y las transfe-
rencias publicas. La renta de las familias no se encontraba de forma expli-
cita para el periodo completo y se obtuvo como la suma del consumo y el
ahorro de las familias. Todos los datos estan deflactados en base 80 y se
han homogeneizado por medio de los indices de paridad de poder adquisi-
tivo respecto al délar de dicho afio. Ademés se han expresado en términos
per capita.
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Abstract

This article presents an econometric analysis of the private consumption functions
for five EC countries: Spain, Italy, Germany, France and the United Kingdom.
We estimate jointly the consumption equations of these countries. Finally, we test
the ricardian equivalence hypothesis versus the keynesian consumption model. We
conclude that, although none of the extreme specifications is accepted, consumers
take into account the public finance decisions.
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