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INTRODUCCION

Tradicionalmente se ha considerado como un objetivo deseable alcanzar
equilibrio presupuestario en la actuacion publica. Los motivos son variados
y se dirigen fundamentalmente a evitar los efectos perjudiciales del déficit
publico sobre la inversion y sobre el crecimiento a largo plazo. A lo largo
de la historia el problema se ha enfrentado desde perspectivas muy
diversas, desde la postura inicial de la economia clésica que postulaba por
unas cuentas publicas equilibradas, hasta llegar a las controversias actuales
que, desde el punto de vista tedrico, discuten sobre la efectividad de la

politica fiscal y sobre sus repercusiones en el corto y largo plazo.

Los esfuerzos para reducir o eliminar el déficit se centran en la parte del
gasto publico, ya que ha sido el elemento clave en su aparicion y en su
aumento. Sin embargo, esta perspectiva que se imponen los gobiernos
plantea cuestiones controvertidas desde los puntos de vista econdmicos,
politicos y sociales, ya que la disminucion del déficit puede venir por una
mejora en la gestion, pero también por un recorte en las prestaciones que
reciben los ciudadanos. Por otra parte, una restriccion importante en el
saneamiento presupuestario es el mantenimiento de una politica fiscal
operativa. En este sentido, la reduccion de los desequilibrios del

presupuesto debe reforzar las posibilidades de éxito de la politica fiscal en
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momentos puntuales para hacer frente a las complicaciones presupuestarias
que se originen por la evolucion demografica o por cualquier otro factor no

esperado.

La Hipdtesis de equivalencia Ricardiana postula que, desde el punto de
vista del comportamiento macroecondémico, no existe diferencia entre el
financiamiento del gasto publico con impuestos o con deuda. Los trabajos
dedicados al contraste de la misma son variados. Entre estos estudios se
tiene para la economia ecuatoriana, una investigacion realizada por
Sanchez (2000), en la cual presenta una variedad de test de causalidad entre
el deficit fiscal y las tasas de interés real, concluyendo que cuando el
gobierno entra en déficits y éste lo financia con la emision de bonos, las
personas al ver lo que sucede comprenderan que el gobierno debera incurrir
en superavits futuros (por lo general elevando impuestos) para cubrir
dichos déficits, y de esta forma las personas aumentan su ahorro para cubrir
los futuros mayores impuestos, en vista de esto no tendria que verse
afectada la tasa de interés real. Debido a esto la evidencia empirica
pareceria estar indicando que se cumple la Hipdtesis de Equivalencia

Ricardiana para el Ecuador.

Por otra parte, Drakos (2001), muestra un trabajo en el cual intenta
testear la Equivalencia Ricardiana para la economia greca centrando la
atencion en variables tales como deuda privada del gobierno, ahorro
privado real y depositos bancarios. En base a esto se calcul6 la elasticidad
de los ahorros con respecto a la deuda. La hipoétesis testeada fue que los
desajustes fiscales financiados por deuda coinciden con incrementos en el
ahorro de los habitantes, y los resultados que se obtuvieron proveen

evidencia en contra del Teorema de Equivalencia Ricardiana, debido a que



11

se pudo probar que los individuos perciben la deuda de gobierno como

riqueza neta consumiendo asi parte de esta.

Finalmente, Becker (1995), realiza una investigacion aplicada a la
economia de Suecia,en el cual se trata de unir las predicciones tedricas de
la Equivalencia Ricardiana a tests empiricos. Una primera conclusién se
obtuvo en base al modelo de Blanchard (1985), debido a que se logro
cuantificar que la creacion de un déficit presupuestario de 1 billon (SEK)
que serad reembolsado en diez afios, en promedio, generaria un incremento
en el actual consumo privado de 11 millones (SEK), es decir que si bien es
cierto el modelo de Blanchard establece que ante la creacion de deuda por
parte del gobierno los individuos aumentan su consumo, este aumento no
es significativo en comparacion con el tamafio de la deuda. En otras
palabras este modelo genera modestas desviaciones de la hipotesis de
equivalencia. Este estudio sefiala también que los resultados basados en
estimaciones de ecuaciones simples de consumo poseen dificultades
estadisticas y de interpretacion, debido a esto no pareceria proveer una
fructifera manera de determinar la validez del teorema de equivalencia. Las
dificultades de interpretacion son debidas al hecho de que los modelos en
los que se basan estos tests asumen perfecta prevision con respecto al gasto

de gobierno.

El estudio presentado en esta tesis se centra en dos objetivos
particulares que son: 1) Determinar si el comportamiento de la economia
ecuatoriana se aleja ostensiblemente o no de lo que establece la
Equivalencia Ricardiana, ya que existen numerosa razones que impiden su
total cumplimiento,

Y 2) Especificar cual o cuales serian las posibles causas que ayudan al no

cumplimiento de esta hipdtesis. Esta investigacion usa la metodologia de
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Garcia y Ramajo (2002) en el cual se utilizaron técnicas econométricas
basadas en el andlisis de series temporales de variables tales como deuda
publica, déficit pdblico, gasto publico, entre otras, que podrian ocasionar
cambios en el comportamiento del consumo privado de los agentes, para
luego, mediante la realizacion tests de sets de restricciones, poder
determinar le validez de la Equivalencia Ricardiana y sus posibles fuentes
de alejamiento. Cabe recalcar que a diferencia del trabajo de Garcia y
Ramajo (2002), en esta investigacion se realizaron tests de restricciones de
igualdad y desigualdad multiples conjuntamente utilizando la metodologia
de Wald, elaborada por Kode y Palm (1986).

Una vez estimadas las diferentes especificaciones econométricas y
testeados los diversos sets de restricciones, se obtiene que en el corto plazo
parece no existir una linea bien definida que divida el comportamiento de
los individuos entre los postulados Ricardianos y Keynesianos. Sin
embargo en el largo plazo el panorama parece esclarecerse un poco, debido
a que los resultados obtenidos muestran que aqui, los agentes se comportan
acorde con la Hipdtesis de Equivalencia Ricardiana, al menos en su version
mas débil. Por otra parte, en base a la evidencia empirica se puede
determinar que la causa que ayudaria al no cumplimiento de dicha hipotesis
serian los horizontes de planificacion finitos, basados en la falta de

altruismo intergeneracional que muestran los agentes de esta economia.

Esta investigacion procede de la siguiente manera: el Capitulo | hace
referencia a los principales modelos macroeconémicos de consumo, en los
cuales se muestran los efectos que se presentan en el consumo privado ante
las decisiones de financiamiento del sector publico, ademas de poder
determinar si se cumple o no la Hipdtesis de Equivalencia Ricardiana en

dichos modelos; el Capitulo Il especifica las variables involucradas vy el
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tratamiento de los datos que se ha llevado para realizar esta investigacion;
el Capitulo 111 muestra los diferentes y mas usados modelos econométricos
que sirven para determinar la validez de la Equivalencia Ricardiana;

finalmente se presenta las conclusiones.

. MARCO TEORICO

En este capitulo se describiran las dos posturas acerca de cuales son
los efectos que ocurririan en la economia bajo una determinada forma de
financiamiento del gasto publico, es decir la perspectiva clasica y la
keynesiana. Ademas se expondra en qué consiste la Hipotesis de
Equivalencia Ricardiana y las posibles causas que ayudarian al no
cumplimiento de dicha hipdtesis. Finalmente se trataran los principales
modelos teodricos de consumo bajo los cuales se podria determinar la

validez la hipdtesis anteriormente mencionada.

1.1 Efectos del financiamiento del gasto publico

Cuando el gobierno decide realizar un gasto, las posibilidades de
financiamiento son dos: recaudar impuestos (en cuyo caso las finanzas
publicas se mantienen equilibradas) o bien incurriendo en un déficit, lo que
implica necesariamente alguna forma de endeudamiento publico. Desde
Adam Smith hasta hoy, la ciencia econémica se ha preocupado por el tema
de los efectos macroecondmicos del déficit del sector publico (gasto
financiado con endeudamiento) en comparacion con los efectos

macroeconomicos de un gasto publico financiado con impuestos.
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A lo largo de la historia econdmica han existido dos perspectivas que
determinan las consecuencias del déficit fiscal y del financiamiento del
gasto publico: desde el punto de vista de los clasicos, y desde los
keynesianos. Para comprender cuales serian los efectos en la economia que
podrian ocasionar cada uno de estas versiones, a continuacién se analizaran

mas detalladamente.

1.1.1 Perspectiva clasica
La preocupacion de los clasicos respecto a este tema consistia
principalmente en las diferencias que las dos modalidades de

financiamiento del gasto pudieran tener sobre la acumulacién de capital.

Para Adam Smith, el gasto publico financiado con emisién de deuda
(creacion de un deficit) es méas perjudicial para la acumulacion de capital
que cuando el gasto es financiado mediante la recaudacion de impuestos
(gasto publico que mantiene el equilibrio presupuestal). Su argumento se
basa en que los impuestos establecen un vinculo directo y claro entre la
utilizacion de recursos productivos por parte del gobierno y la carga que
ello representa para la sociedad en su conjunto, mientras que este vinculo
se desvanece cuando el gasto gubernamental es financiado mediante la
emision de deuda publica. De aqui deduce Smith que las sociedades
tiendan a sacrificar el consumo para hacer frente al pago de impuestos,
mientras que cuando se emite deuda publica lo que se sacrifica es
principalmente el ahorro y, por lo tanto, la acumulacién de capital, es por

esto que se veria afectado el crecimiento econémico.

La opinion de los autores clasicos era, en general, contraria respecto
a la existencia de desequilibrio en las cuentas publicas, y resulta normal

encontrar en sus obras criticas hacia el uso del endeudamiento en la
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financiacién de los desajustes entre ingresos y gastos publicos. El recurso a
la financiacion mediante deuda s6lo es apropiada para casos excepcionales

(guerras por ejemplo).

La idea de los clasicos sobre la necesidad de mantener el presupuesto
equilibrado fue aceptada posteriormente por los autores neoclasicos y no
serd puesta en duda hasta bien entrado el siglo XX cuando Keynes, con la
Teoria General, defiende los beneficios de los desequilibrios
presupuestarios, otorgando a la politica fiscal un papel central en la

determinacion del nivel de renta y de empleo.

1.1.2 Perspectiva keynesiana

Son muy conocidas las circunstancias econdmicas y sociales en las
que aparecio la teoria general de Keynes: una formidable crisis econdémica
y de desocupacion de recursos productivos en los paises mas
industrializados. La produccion, por tanto, no se encontraba limitada por el
lado de la oferta, sino por el lado de la demanda. La expansion del gasto
publico, productivo o improductivo, podia ser un instrumento eficaz para
elevar los niveles de produccion, ingreso y empleo. Puesto que el ahorro
era, en la teoria de Keynes, una funcion positiva del ingreso (debido a las
caracteristicas de la funcién consumo), se establecia una relacion entre la
expansion del gasto publico, el incremento del producto e ingreso y la

expansion del ahorro.

En la teoria de Keynes, no habia razones por las cuales un gasto
publico financiado con endeudamiento estorbara necesariamente la
acumulacion de capital, puesto que el aumento del ahorro que el propio
gasto publico generaba a través del proceso multiplicador del ingreso,

podia ser suficiente para adquirir los titulos emitidos.
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En un modelo keynesiano mas complejo, con una demanda de dinero
elastica respecto al ingreso y la tasa de interés, el aumento del gasto
publico financiado con bonos puede afectar negativamente la acumulacién
de capital. Ello se debe a que el incremento del ingreso reduce la liquidez
de la economia, mientras que la tasa de interés tiende a aumentar y por ello
la inversion a reducirse. Sin embargo, con una demanda de dinero que es
sensible a la tasa de interés, y en una situacion de recursos desempleados,
el aumento del gasto publico financiado con deuda mantiene los efectos

positivos sobre el ingreso, el ahorro, el consumo y el empleo.

Analizando estas dos versiones se podria decir que, si para los
clasicos los déficits gubernamentales son econdmicamente dafiinos, para
los keynesianos pueden ser la medicina adecuada cuando el capitalismo se

encuentra enfermo de recesion.

Los neokeynesianos mantienen que los fallos en los mercados y en la
coordinacion de las decisiones privadas justifican la intervencion del sector
publico con fines estabilizadores, sobre todo centrados en el corto plazo.
Los modelos de corte neoclasico utilizan agentes que planean su
comportamiento optimo a lo largo de su ciclo vital, lo cual hace que
generalmente la politica fiscal resulte ineficaz a largo plazo porque supone

disminucion del ahorro.

Realizando un analisis de corto y largo plazo para determinar la
importancia de los efectos del financiamiento del déficit fiscal en una
economia, se obtendria que la emision de deuda publica estimula la
demanda agregada y el crecimiento economico en el corto plazo, pero

reduce el nivel del capital y del producto en el largo plazo. El supuesto
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basico que subyace a este resultado es que una sustitucién de impuestos por
deuda provoca un aumento en el ingreso disponible de los hogares que se
traduce en un aumento en su demanda; el ahorro privado aumenta menos
que lo que cae el ahorro publico, y por lo tanto el ahorro nacional (la
suma del ahorro publico y el privado) decrece. Si en el corto plazo la
economia exhibe ciertas caracteristicas “keynesianas” (como rigideces en
los salarios o en los precios) dicho aumento de la demanda genera un

aumento en el producto total de la economia.

No obstante, en el largo plazo, cuando los precios se pueden ajustar,
el escenario se modifica. En una economia cerrada, la disminucion del
ahorro nacional debe traducirse en un aumento en la tasa de interés que
restablezca la igualdad entre el ahorro y la inversion agregada. La inversion
disminuird como resultado de la mayor tasa de interés, lo que repercutira en
un menor nivel de capital de largo plazo. Entre tanto, en una economia
abierta y pequefia la deuda publica y la consecuente disminucion del ahorro
nacional no se podran traducir en un aumento de la tasa de interés, que
estara determinada por la tasa de interés internacional. Sin embargo, el
deseo de los hogares de aumentar su consumo hoy seré satisfecho “a punta
de” endeudamiento con el resto del mundo. Este endeudamiento queda
registrado como un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Aunque no se generard un “crowding out” de la inversion y el capital, el
pais habra adquirido obligaciones con el resto del mundo (que son derechos
del resto del mundo sobre el producto futuro del pais) reduciendo asi la

riqueza nacional en el largo plazo.

En este debate surge la hipdtesis de la equivalencia Ricardiana,

rescatada de la obra de David Ricardo, que mantiene la indiferencia entre
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los impuestos o la deuda a la hora de financiar el déficit y la ineficacia de la

politica fiscal.

1.2 Hipétesis de Equivalencia Ricardiana (HER)

La hipotesis que se trata de contrastar en este trabajo es conocida
como la Hipotesis de Equivalencia Ricardiana, para analizar mas a fondo
esta teoria se toma en cuenta los términos en que David Ricardo (1772-
1823) planted esa posibilidad: si el publico tuviese una vision de largo
plazo, suficiente para comprender que una emision de deuda publica
implica la recaudacion futura de impuestos para el pago de intereses de la
deuda y el pago de principal al momento de su vencimiento, entonces
deberia ser claro que no existen dos formas de financiamiento del gasto
publico, sino sélo una: los impuestos. Esta posicion, ahora conocida como
Hipotesis de equivalencia Ricardiana (HER) y defendida principalmente
por Robert Barro (1974), postula simplemente que, desde el punto de vista
del comportamiento macroeconomico, no existe diferencia entre el

financiamiento del gasto publico con impuestos o con deuda.

De esta forma se puede establecer que el argumento “ricardiano”
combina dos ideas fundamentales. En primer lugar, incorpora la idea segln
la cual el gobierno enfrenta una restriccion presupuestal intertemporal y en
segundo lugar, la hipotesis del ingreso permanente que sefiala que menos
impuestos presentes, dado un patron para el gasto publico, implican

necesariamente mayores impuestos en el futuro.

Esta hipotesis llamada también Modigliani-Miller theorem of public

finance, se origind cuando Ricardo escribio acerca de como financiar una
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guerra con gastos anuales de 20 millones (libras esterlinas) y se pregunto si
habia diferencia entre financiar los 20 millones via impuestos corrientes o
emitiendo bonos del gobierno y financiar los pagos de intereses anuales de
1 millén en todos los futuros afios con impuestos futuros (asumiendo una
tasa de interés del 5%). Su conclusion fue que no hay una real diferencia
entre cualquiera de los dos modos de financiamiento, debido a que son

precisamente el mismo valor.

De esta forma Ricardo formulé y explico la hipétesis de
equivalencia, pero inmediatamente aclaro que el es escéptico acerca de su
validez empirica. El dudaba que los agentes sean tan racionales como
deberian, es decir que no se comportarian como lo determina esta teoria.
Ricardo pensé en la deuda de gobierno como una de las primeras torturas
de la humanidad, es por esto que apoyaba fuertemente el uso de los

impuestos corrientes.

1.3 Causas del no cumplimiento de la HER

Como es de esperase, existen varias razones por las cuales la Hipotesis
de Equivalencia Ricardiana no podria cumplirse en la practica. Para
empezar, se debe advertir que el supuesto mas irreal sobre el que descansa
el resultado de Equivalencia Ricardiana es el hecho de que existen
Impuestos de suma fija. Levantar dicho supuesto da un papel a la deuda
publica, en contraste con el resultado de la Equivalencia Ricardiana. A
continuacion se mencionan razones adicionales para el no cumplimiento de
la HER.

e Una razon por la que es probable que la equivalencia ricardiana no
sea totalmente correcta es la existencia del relevo poblacional. Cuando

nuevos individuos ingresan a la economia, parte de la futura carga
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impositiva asociada a la emision de deuda, la soportaran individuos que no
estaban vivos al momento de la emision. En consecuencia, la deuda
representa riqueza neta para la generacion presente, modificando asi las
decisiones de consumo entre generaciones, y de esta forma incumpliendo la
HER. A esto hace referencia Blanchard (1985), considerando que si los
horizontes de las familias son finitos en contraste con el horizonte infinito

de los gobiernos, la Equivalencia Ricardiana puede fallar.

Pero esta objecion en contra de la HER se enfrenta con dos dificultades:
La primera consiste en que para tener un horizonte infinito, las familias no
deben tener, de hecho, una vida infinita, sino que basta con que las familias
estén conectadas intergeneracionalmente por medio del altruismo. Si dicho
mecanismo opera, una red de transferencias intergeneracionales (las
herencias) convierte al individuo tipico parte de una familia extendida de
horizonte infinito. ;COmo se obtiene intuitivamente este resultado? Si la
generacion presente se preocupa por si misma tanto como la siguiente, y el
gobierno emite una deuda que debera pagar en el futuro, la generacion
presente ahorrara recursos para dejarlos como herencia para la proxima
generacion. En suma, la familia acaba operando como una gran familia,
una “Dinastia” de vida infinita, a pesar de que cada generacion tiene una
vida finita. El resultado de la Equivalencia Ricardiana sobrevive gracias a
dos condiciones: el padre se quiere a si mismo tanto como a sus hijos, y
estd conectado intergeneracionalmente mediante el mecanismo de las
herencias. La idea de que los vinculos intergeneracionales pueden hacer
que una serie de individuos con vidas finitas actien como una Unica

economia domeéstica con horizonte temporal infinito la origina Barro( ).

Otros autores consideran que el mecanismo de las herencias puede ser

relevante en la préctica pero que, al no estar motivado por un altruismo
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intergeneracional, no da origen al resultado de neutralidad de la deuda. El
propio Barro anticipd que si las herencias no estdn motivadas Unicamente
por altruismo, sino que representan un pago a los hijos por un servicio que

éstos prestan, el resultado de Equivalencia Ricardiana puede fallar.

La segunda dificultad que enfrenta el argumento de que la duracion
finita del periodo vital lleva al incumplimiento de la equivalencia
ricardiana es mas prosaica, y se basa en el hecho de que en situaciones
reales, gran parte del valor presente de los impuestos necesarios para
compensar emisiones de deuda se recaudan en vida de los individuos que
fueron testigos de la emision. De modo que en ausencia de vinculos
intergeneracionales, los bonos representan Unicamente una cantidad

pequefia de riqueza neta.

Ademas, la misma duracion de la vida de las personas implica que un
aumento de la riqueza no puede tener mas que un efecto reducido sobre el
consumo. Por ejemplo, si los individuos repartieran a lo largo del resto de
sus vidas el gasto que posibilita un aumento inesperado de su riqueza, por
cada nuevo ddélar que recibiera un individuo al que le quedaran por vivir 30
afios, aumentaria su gasto en consumo en alrededor de 3 centavos. De
modo que si el incumplimiento de la equivalencia ricardiana es
cuantitativamente importante, ha de ser por alguna razon distinta a la

ausencia de vinculos intergeneracionales.

e Otro motivo por el cual se daria el incumplimiento de la HER, esta
estrechamente ligado a la hipdtesis de renta permanente. Debido a que en el
modelo de renta permanente lo Unico que afecta al consumo de una
economia domeéstica es su restriccion presupuestaria a lo largo del ciclo

vital, la evolucion temporal de su renta neta de impuestos no tiene
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importancia. De modo que si la hipotesis de la renta permanente es una
buena descripcion del comportamiento del consumo, es probable que la
equivalencia ricardiana también sea una buena aproximacion al
comportamiento efectivo de las economias. Pero si en realidad hay
divergencias significativas respecto a la hipotesis de renta permanente, es

probable que tampoco se cumpla la equivalencia ricardiana.

La principal causa del no cumplimiento de la hipotesis de renta
permanente son las restricciones de liquidez. Esto se puede analizar
tomando en cuenta que la mayor parte de las familias cuentan con poca
riqueza y que las variaciones predecibles de la renta disponible llevan a
variaciones predecibles del consumo. Esto impide, por ejemplo, que
cuando hay un alza de impuestos a ser devuelta en el futuro, los individuos

puedan endeudarse para deshacer el efecto del cambio impositivo.

Ademas, se debe tomar en cuenta que la hipotesis de renta permanente
parte del supuesto de que los individuos pueden endeudarse al mismo tipo
de interés que el que retribuye sus ahorros, siempre que terminen por pagar
sus préstamos. En la realidad, sin embargo, los tipos de interés que los
individuos pagan por las deudas de sus tarjetas de crédito, las letras del
coche, y otro tipo de préstamos son mucho mas altos que los intereses que
obtienen por sus ahorros. Ademas, algunos individuos han llegado al limite
de su capacidad de endeudamiento y no pueden seguir pidiendo prestado,

sea cual sea el tipo de interés.

Las restricciones de liquidez pueden elevar el ahorro por dos vias. La
primera, es que cuando la restriccion de liquidez se convierte en un limite
para el gasto, el individuo pasa a consumir menos de lo que haria en otro

caso. En segundo lugar, como Zeldes (1989) sefiala, incluso cuando dichas
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restricciones no imponen limites por el momento, la sola amenaza de su

futura aparicién desincentiva el consumo.

e Aunque la cuestion de los horizontes finitos y la presencia de
imperfecciones en el mercado de capitales, junto con el supuesto de la
presencia de impuestos de “suma fija” o no distorsionadores, se destacan
como las criticas mas relevantes, existen muchas otras objeciones, algunas

de las cuales se sefialan a continuacion.

Se argumenta, por ejemplo, que la presencia de incertidumbre sobre el
ingreso o los impuestos futuros puede hacer de la sustitucion de impuestos
por deuda una operacion no neutral. Si los impuestos son una fraccion del
ingreso, y este ultimo es incierto, dicha operacion, aunque mantiene
inalterado el valor presente esperado del ingreso para la vida de un
individuo, reduce su incertidumbre. Y si el ahorro de los individuos esta en
parte motivado por la precaucion, esta reduccion de la incertidumbre
ocasionada por la politica del gobierno generara una reduccion del ahorro y

un estimulo al consumo.

Otro argumento considera un comportamiento “miope” o de
inconsistencia intertemporal en los individuos. Laibson (1997), considera
esta posibilidad, que estd motivada en buena parte por la baja capacidad de
autocontrol o compromiso que en ocasiones exhiben los individuos. Por
ejemplo, muchas personas han experimentado el problema en las mafianas
de apagar el despertador y dormir un poco mas de tiempo, adn cuando
nuestros planes previos indicaban un deseo firme de madrugar por algun
motivo. Muchas personas se quejan por el escaso ahorro que hacen, a pesar
de sus proyecciones o planes para hacerlo. Los gordos y los fumadores

parecen estar postergando la dieta y la abstencion para el “mafiana”. ES
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decir, nuestros planes de hoy hacia el futuro cambian cuando el futuro es
hoy. El sacrificio de madrugar mafiana en la mafana, o de ahorrar cierto
porcentaje de nuestros ingresos futuros, no sélo parece razonable sino que
deseamos cumplirlo desde la perspectiva presente. Sin embargo, en la
mafiana parecemos ser otra persona, que prefiere dormir a madrugar y

gastar a ahorrar.

Para efectos formales, este tipo de comportamiento inconsistente
temporalmente por parte de los individuos puede ser modelado
considerando que un “yo” incorpora a la vez diferentes “yos”. “Yo” hoy

soy distinto a “yo” mafiana por la mafana.

¢Por qué podria fallar bajo estas condiciones la Equivalencia
Ricardiana? Dos trayectorias diferentes de impuestos con el mismo valor
presente podrian tener consecuencias diferentes sobre el consumo porque si
al individuo le dan recursos en el presente (mediante una disminucion en
los impuestos financiada con deuda publica) su impaciencia en relacion con
el futuro le impedira cumplir cualquier plan de suavizar su consumo y

ahorrar la cantidad necesaria para pagar los mayores impuestos futuros.

Sin embargo, suponer que el individuo no conoce estos problemas de
autocontrol seria ingenuo. El individuo tratara de comportarse de alguna
manera que le impida comportarse de manera inconsistente, o de encontrar
algun mecanismo que le permita comprometerse. En la préactica, son
diversos los mecanismos que los individuos encuentran para
comprometerse en el cumplimiento de sus planes. En otras palabras, el yo
de hoy tendra en cuenta el comportamiento del yo del mafiana y asi

sucesivamente, y de esta manera encontrard un comportamiento 6ptimo,
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previendo el comportamiento optimo del yo del mafiana, que no s6lo sea

optimo sino que no deje de serlo al llegar al yo del mafiana.

Con respecto a este tipo de modelos, Mankiw y Elmendorff (1998)
concluyen que, aunque pueden explicar porqué los hogares ahorran muy
poco, no parecen demostrar que falle la Equivalencia Ricardiana, a menos

gue se considere otro tipo de imperfeccion.

1.4 Modelos tedricos de consumo

La idea fundamental que estd detrds del resultado de equivalencia
Ricardiana es que el consumo de los individuos no se ve alterado por la
decision del gobierno entre financiar el gasto publico mediante impuestos o
mediante deuda. La financiacion del déficit con deuda se traduce,
simplemente, en un retraso en el pago de los impuestos, puesto que se
supone que esa deuda lleva implicita un incremento impositivo futuro. Es
decir, si se cumple la hipdtesis, la deuda publica no representa riqueza para
las familias y no afecta a sus posibilidades de consumo actuales. Como es
l6gico, para estudiar este tipo de cuestiones resulta crucial la modelizacion
del consumo privado, si bien los modelos han sido bastante discutidos,
destacando entre todos ellos el tema del horizonte temporal de los
consumidores y su relacion con el horizonte de decision del gobierno, ya
que condiciona todos los resultados obtenidos. A continuacion se presentan
algunos de los planteamientos mas habituales, con referencias a los

supuestos tedricos méas controvertidos.

1.4.1 Modelo con horizonte temporal infinito
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Un modelo béasico en el que se considera una familia representativa

con horizonte temporal infinito es el que hace referencia Ramsey (1928).1

El problema procede de un planteamiento inicial en el que se supone una
economia cerrada con un gran numero de familias y de empresas iguales
que actGan en competencia perfecta. Existen dos mercados de factores: el
de trabajo y el de capital. También hay un mercado de deuda en el que la

familia puede prestar y pedir prestado.

Ahora se debe de tomar en cuenta la decision de la familia
representativa, que se enfrenta ante el problema de maximizar la siguiente
funcién de bienestar para cualquier momento t, ya que se supone que el
bienestar de la familia depende del valor actualizado de la suma de las

utilidades instantaneas, y que esta a su vez estan en funcién del consumo.?

{c}

max :U = ju(Ct)e‘&dt
0

Sujeta a la restriccion presupuestaria que determina la evolucion de

la riqueza de la familia:
A =rA+Y,—C,

Se supone que la utilidad instantanea es positiva y viene dada por
una funcion concava y creciente a medida que aumenta el consumo de la

familia. La renta familiar viene dada por Y, el tipo de interés es r, la riqueza

! Planteamientos similares con horizonte temporal infinito y con generaciones solapadas
aparecen, por ejemplo, en Blanchard y Fisher (1989) o en Romer (2001).

2 También se supone que hay una empresa representativa, con la tecnologia representada por
una funcidn de produccion con rendimientos constantes de escala, que es estrictamente cdncava
y cumple las condiciones de Inada. Hay prevision perfecta tanto para la empresa como para las
familias, en lo que se refiere a la renta y al tipo de interés futuro. EI modelo completo, en
términos per capita, puede encontrarse en Blanchard y Fisher (1989), cap. 2.
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no humana (A) es la diferencia entre los activos y los pasivos de la familia

y O es la tasa de preferencia temporal.

Hasta ahora no se ha impuesto ninguna restriccion para que la
rigueza no humana sea no negativa. ElI problema surge debido a que en
ausencia de cualquier restriccion sobre el endeudamiento, la solucion a la

maximizacion es endeudarse lo suficiente para mantener el nivel de
consumo tal que U'(C,)=0 y que la restriccion presupuestaria dinamica

determine el comportamiento en el tiempo de la riqueza no humana (A).

Una condicion natural para que la deuda no crezca explosivamente y
la familia no se endeude hasta el infinito es conocida como la condicién de
no juego de Ponzi (NPG)® o también conocida como condicion de

transversalidad:

lim Ae™™ =0

to>x

A partir de la evolucion de la riqueza familiar y de la condicion
anterior, tras realizar operaciones varias, se obtiene la restriccion

presupuestaria intertemporal de la familia:
.[Cte‘”dt: A, +the‘rtdt
0 0

Esta ecuacion implica que el valor actual del consumo debe ser igual
a la riqueza total que, a su vez, es la suma de la riqueza humana (el valor

presente de toda la renta laboral) y la riqgueza no humana de la familia.

% En realidad, la condicion se plantea como una desigualdad (>0), pero puede transformarse en
una igualdad debido a que la utilidad marginal es positiva. Ver Blanchard y Fisher (1989), pag.
49-50 0 Romer (2001), pag. 51.
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La introduccién del gobierno en el problema altera las ecuaciones
anteriores. Ademas se esta tomando en cuenta el supuesto de que el gasto
de gobierno es exdgeno y no afecta a la utilidad marginal del consumo
privado. Se establece el gasto publico como (GP), que se financia a través
de un impuesto (7 ) no distorsionador (de suma fija) o con deuda (D). La

restriccion presupuestaria del gobierno sera:*

D: = I'Dt +GF)t — T,
Si se considera la condicion de no juego de Ponzi en la evolucion de

las cuentas del sector publico®, se obtendra la restriccion presupuestaria

intertemporal del gobierno, que vendra dada por:

Trte‘”dt =D, + TGPte‘“dt
0

0
que indica que la deuda inicial méas el valor actual del gasto publico futuro,
es igual al valor actual de los impuestos futuros. La consideracion del
sector publico en la economia también altera la restriccion presupuestaria

de la familia de la siguiente forma:

TCte‘”dt =A + TYte‘”dt — Trte‘”dt + D,
0 0

0
0, alternativamente:

TCte‘”dt = A, + TYte‘”dt - TGPte‘”dt
0 0 0

es decir, el valor actual del consumo sera igual a la riqueza no humana, mas

la riqueza humana, menos el valor actual del gasto publico futuro. Entonces

* Se esta suponiendo que el tipo de interés (r) es igual para la familia y para el gobierno.

®> En esta ocasion, la condicion supone que en el momento final la deuda se paga por el
gobierno. En caso contrario no tendria valor y nadie estaria dispuesto a conservar esa deuda.
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la pregunta fundamental seria: ¢(Cudl es el efecto de una financiacion del

gasto mediante impuestos o deuda?

Si se observa la ecuacion anterior se puede notar que ni los
impuestos ni la deuda aparecen en dicha restriccion de la familia. Solo el
gasto importa.

Evidentemente esto quiere decir que para un path de gasto de gobierno
dado, el método de financiamiento, deuda o impuestos de suma fija, no
tienen efectos sobre la asignacion de recursos, esto es debido a que una
baja de impuestos en el presente, debe conllevar a un alza de impuestos en

el futuro.

En la restriccion presupuestaria intertemporal estos hechos se
cancelan porque se trabaja en valor presente, dejando sin afectar la
restriccion, de esta manera las familias no modifican sus paths de consumo.
Ellas ahorrarian el incremento en el ingreso corriente para cubrir el
desahorro futuro. Por tanto, en este modelo se obtiene equivalencia
Ricardiana, y el momento en el que se recauden los impuestos no afectara
la restriccion presupuestaria de la familia representativa. Cabe recalcar que
si el gobierno cumple con la condicion de no juego de Ponzi, el tamafio de

la deuda nacional no tiene ninguna consecuencia.

Los resultados obtenidos en este modelo son sensibles a los
supuestos realizados sobre el funcionamiento de los mercados, sobre los
tipos de interés y la tasa de preferencia temporal, sobre la agregacion de
agentes, etc... La ruptura de cualquiera de estos supuestos puede modificar
el resultado obtenido, dando lugar a un comportamiento del consumo

sensible a la disyuntiva entre deuda e impuestos en la financiacion del
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déficit. La posibilidad de traspasar la carga de la deuda a otra generacién
es, quizads, uno de los argumentos mas convincente en contra de la
equivalencia Ricardiana. Agentes con vida finita pueden considerar que la
deuda publica representa un activo e incorporarlo a su riqueza vital,
suponiendo que la carga de esa deuda sera soportada por otra generacion.
Bajo este supuesto, se producira un efecto riqueza positivo sobre la
generacion actual, haciendo que la financiacion con deuda publica si sea
relevante en las decisiones de consumo privado. Sin embargo como se
menciond anteriormente, en el planteamiento de la hipoétesis, existen dos

dificultades para dicha objecion en contra de la HER.

Volviendo a la modelizacién del consumo privado, debido a dicha
objecion, con agentes de vida infinita sera necesario realizar supuestos
adicionales sobre el comportamiento de los individuos y los vinculos entre
las sucesivas generaciones para volver a obtener resultados de equivalencia

Ricardiana.

1.4.2 Modelo de generaciones solapadas

Este modelo que es considerado uno de los principales de la
macroeconomia moderna y que se debe a Allais (1947), Samuelson (1958)
y Diamond (1965), considera que los individuos aparentemente no viven
por siempre, es por esto que para describir el consumo de una manera mas

precisa se debe realizar la modelizacidon con agentes de vida finita.

Sin embargo como se mencion0 anteriormente, el hecho de tener
agentes con un horizonte de vida infinita puede ser interpretado como
individuos que viven un ndmero finito de periodos, pero que estan
conectados intergeneracionalmente por medio del altruismo, haciéndolos

operar como una familia extendida de horizonte infinito. Entonces los
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horizontes de vida infinita no son tan insatisfactorios como podrian parecer.
Pero si se tiene agentes de vida infinita, dichos agentes no cumplirian con
la hipotesis de ciclo de vida, que consiste en bajos ingresos cuando se es
joven, altos ingresos cuando se llega a una edad madura y cuando se llega a
la vejez debido al retiro del trabajo los ingresos caen a cero (Fig. 1). Esto es
debido a que en modelos con agentes de vida infinita cada periodo actual es
como el proximo. Es por esto que para analizar temas tales como seguridad
social, los efectos de los impuestos sobre las decisiones de retiro, los
efectos distributivos de impuestos vs. déficits de gobierno, etc., se necesita
un modelo que tome en cuenta las experiencias de los individuos en el ciclo
de vida y que a su vez los relacione con personas de diferentes edades al
mismo tiempo en la economia. Esto es exactamente lo que realiza el

modelo de generaciones solapadas.
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Figura 1

Para analizar el problema se considerara un sencillo modelo en el
que las generaciones se van sustituyendo continuamente. En lugar de
considerar un agente representativo con vida infinita, se supone que nuevos

individuos aparecen continuamente, mientras que los individuos viejos van
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muriendo. También, a diferencia del modelo anterior, se supone tiempo
discreto en lugar de tiempo continuo. Los individuos viven durante dos
periodos, en el primero trabajan y perciben renta, mientras que en el
segundo estan jubilados y su consumo lo realizan en base a la renta que

ahorraron mientras trabajaron.
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El planteamiento del problema de optimizacién del consumo es
similar al anterior, con la diferencia de que ahora la funcion de utilidad
depende del consumo en cada uno de los periodos. En cada periodo de
tiempo una nueva generacion nace, las generaciones estan representadas
por el superindice i. Las personas solo viven por dos periodos y entonces
mueren, de aqui que en el periodo t hay dos generaciones vivas, una vieja

generacion i — 1y una joven generacion i.°

Considerando un agente representativo para cada una de las

generaciones, se tendra que ahora la utilidad del consumo presenta como

® Se asume ademas que la poblacion es constante, es decir la tasa de crecimiento poblacional es
cero.
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argumentos el consumo en cada uno de los periodos en los que esa
generacion esta viva, es decir:

max,:U(C/!,C.,)

cicla)
Ademads, existe un impuesto de suma fija que es pagado por la

generacion i en cada uno de los dos periodos de su vida’.

Si el gobierno redujera la recaudacion impositiva en un periodo por

la cuantia @7, , para recaudarlos en el siguiente periodo se deberia cumplir

que @7, =—¢7,(1+71), entonces el consumo de la generacion joven no se
veria alterado, ya que este cambio no supone ninguna modificacion en su
restriccion presupuestaria vital en estos individuos si se cumpliria la
equivalencia ricardiana. Sin embargo, la generacion que esta jubilada en el
momento de la reduccion de impuestos incrementard su consumo por el

valor ¢#7,. En cambio, sera la generacion que trabaja en i+1 la que tendra

que hacer frente al pago de los impuestos adicionales.

Modelando el problema se tiene que los impuestos en t y en t+1,
estaran compuestos por las recaudaciones que se les impondran a las

personas que vivan en dichos periodos respectivamente, es decir:
i-1 i
91, =95 +97
i i+1
¢Tt+l = ¢Tt+1 + ¢Tt+1
Ahora, como se menciond anteriormente, para que el gobierno

mantenga su presupuesto equilibrado a traves del tiempo se requiere que

" El desarrollo puede completarse en Blanchard y Fisher (1985), cap. 3, o en Romer (2001),
cap.2. Planteamientos similares aparecen en Clarida (1991) o Becker (1995).
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97 : .
¢Tt=—ﬁ, luego reemplazando las ecuaciones anteriores en esta

restriccion, se obtiene:

i i+1
i i T... tOT,
¢Tt|1+¢z_t|:_¢t+l ¢t+1
1+r
Como el consumo de la generacion que es joven al momento de la

reduccién impositiva (i) no se ve alterado, se debe cumplir que:

i

i _ ¢Tt+1

pr =

1+

De esta manera, utilizando este resultado, se obtiene la siguiente ecuacion:

i+1

i1 [ 97
2

1+r

La cual lleva a la conclusion de que el incremento del consumo que
realiza la generacion jubilada al momento de la reduccién impositiva (i -1),
se verd compensado por la disminucién del consumo después de dos

generaciones futuras (i +1).

Es decir, con este sencillo modelo se observa que el horizonte finito
de los consumidores, ante la ausencia de altruismo, hace que la deuda no
sea neutral. La redistribucién de riqueza entre distintas generaciones
implica la modificacion de las pautas de consumo para cada una de ellas vy,
por lo tanto, en este modelo con generaciones solapadas, el momento en el
que se recauden los impuestos si resulta relevante para las decisiones de

consumo de los individuos.
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Tras este analisis se puede establecer que existen muchas
limitaciones para al cumplimiento de la HER en economias con

generaciones solapadas debido al egoismo de los individuos.

1.4.3 Modelo de generaciones solapadas con vinculos altruistas

En el modelo anterior se supone que los individuos se preocupan
unicamente de su propio bienestar, sin vincular sus decisiones de
consumo/ahorro con el bienestar de otras generaciones. Ese planteamiento
es claramente irreal y buena prueba de ello es el importante peso que
alcanzan las herencias en el conjunto de la riqueza de las generaciones
jovenes, constituyendo a la vez un motivo fundamental para el ahorro de

las generaciones viejas.

Las modelizaciones existentes de las preferencias altruistas de los
individuos se pueden dividir entres clases: la satisfaccion de dar (joy of
giving), altruismo paternalista y altruismo no paternalista. En cada caso el
altruismo se puede dar tanto de padres a hijos como en el sentido opuesto,
aunque es de esperar que la magnitud del segundo sea menor. Cuando el
altruismo va de hijos a padres habitualmente se le denomina motivo
donacion (gift motive), mientras que si va de padres a hijos se le denomina

motivo legado (bequest motive).

e La satisfaccion de dar, es una modelizacidbn que no se puede
considerar como genuinamente altruista. En este tipo de modelos se
asume que cada individuo se preocupa por la magnitud del legado
que deja a su hijo y no por su bienestar. Esto no refleja una verdadera
preocupacion por los descendientes, sin embargo se la incluye aqui
ya que las transferencias que implica, responden a las preferencias de

los individuos, son planeadas, voluntarias y no responden a motivos
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estratégicos. Una modelizacion de este tipo se la encuentra en Yaari
(1965). La funcion de utilidad en este caso se puede expresar de la

siguiente forma:

Ut = U(Ct ) bt)
Donde Ut es la utilidad del individuo nacido en t, Ct es su

consumo y B, es el legado que deja a su descendiente.

En las modelizaciones de altruismo de tipo paternalista, la utilidad de
cada individuo depende de su propio consumo y del consumo de su
descendiente. El término paternalista se refiere al hacho de que los
individuos se preocupan de lo que consumen sus descendientes y no
de la utilidad que deriva de este consumo. Este el caso del modelo de
Meade (1966). La siguiente es una funcion de utilidad con altruismo

paternalista:
U — U(Ci,Ci+l)

Donde C' representa el consumo de la generacion actual y C'**
representa el consumo de sus descendientes, es decir de la préxima
generacion.

Por ultimo estan las modelizaciones de altruismo no paternalista, en
la cual se profundizara con méas detalle. Estos modelos fueron
introducidos por Barro (1974) y Becker (1974). En éstos, cada
individuo deriva utilidad de su propio consumo y de la utilidad de
sus descendientes. Lo importante no es como el descendiente llegara
a conseguir un determinado nivel de utilidad, sino el nivel en si. Al
incluirse la utilidad de los hijos en la funcion de utilidad propia,

pasando lo mismo en la utilidad de éstos, se produce un
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encadenamiento que lleva a que el individuo maximice una suma

ponderada de utilidades con horizonte infinito.

La cuestion del horizonte temporal ha sido ampliamente debatida,
utilizando para ello modelos mas complejos en los que normalmente se
considera el efecto de los vinculos intergeneracionales sobre el horizonte

temporal.®

A continuacién se presenta el modelo de generaciones solapadas
ampliado, en el cual la funcion de utilidad (V) de la generacion nacida en el
periodo i se incluyen, como argumentos, tanto el consumo realizado por esa
generacion en cada uno de sus dos periodos de vida, como la utilidad de la
siguiente generacion (sus hijos). Dejando a un lado las cuestiones de
agregacion, se tendra la siguiente funcion de utilidad:

1

Vt: =U (Ctl ' Cti+1) + —Vti:11
1+n

donde 77es la tasa a la que se actualiza la utilidad de la siguiente
generacion. A su vez, la utilidad de las siguientes generaciones incluira
como argumento la utilidad de sus hijos. Resolviendo recursivamente, se

obtiene:

i -j i+j ~i+]
Vt - Z(1+ 77) U (Ct+j J Ct+j+1)
j=0
Sin embargo, en la anterior ecuacion solo se consideran los vinculos
de una generacion con sus descendientes. Para incluir las relaciones

intergeneracionales en los dos sentidos (de padres a hijos y de hijos a

8 Sobre el tema de vinculos intergeneracionales ver, por ejemplo, Blanchard (1985) o Altonji,
Hayashi y Kotlikoff (1992).
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padres), es normal utilizar un planteamiento similar al anterior en el que se

incorpora la utilidad de la generacién anterior:
. o 1 . 1 .
th =U (CtI J Ctl+1) + —Vtﬁl + —th—_ll
1+7 1+

en este caso @ es la tasa a la que se pondera la utilidad de la generacién

anterior.

Habitualmente se plantea una expresion de este tipo para la funcion

de utilidad con altruismo simétrico:

0

Vi =Y @+v)u(cl.ciily)

t+j ! +
j=—o0

donde V se ha obtenido tras realizar una serie de supuestos sobre las tasas
a las que se actualiza la utilidad de cada generacion.® En Becker (1995) se
recoge un desarrollo similar de un modelo de generaciones unidas a traves

de vinculos altruistas simétricos.°

En este caso, se considera la siguiente funcion de utilidad, en la que

n es la tasa de crecimiento de la poblacion 'y O es la tasa de preferencia

temporal:!
(1407, iy, (TR
Vi = (m] Vt—ll +U (Ct ’Ct+1) + (m}/uf

de donde se obtiene, tras resolver recursivamente, la funcion de utilidad

gque maximiza cada generacion:

° Ver, por ejemplo, Blanchard y Fisher (1989), pag. 108.
10 Se pasa en la especificacion de Burbidge (1983).

1 De nuevo se hacen una serie de supuestos arbitrarios sobre las tasas de actualizacion de las
utilidades de las distintas generaciones.
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& (1+nY
VI — - U CI+-J,CI+-J
t J:Z_l l+,0 ( t+] t+j+1)

sujeta a la restriccion presupuestaria:

_ _ Cc! i _
C/+H"+—+ F =Y, +H™

1+r, 1+r,

1+n =
+

1+r.,) 1+n

donde H i son las aportaciones de la generacion i a la generacion anterior
(i-1) y F i son las aportaciones de la generacion i a la generacion siguiente
(i+1). Como indica Becker, las condiciones de primer orden de este
problema de maximizacion reflejan la relacion de intercambio de utilidad
intergeneracional:
U(C,.Ciy) _(1+1,)0U(C™.Ci)
ocl  \1+p oc

» parai=t-1t.

En este modelo de generaciones solapadas unidas altruisticamente, se
obtiene de nuevo equivalencia Ricardiana. Es decir, el momento en el que
el gobierno recaude los impuestos (no distorsionadores) no afecta a las
decisiones de consumo de cada generacion. EI motivo de este resultado es
que los agentes, a pesar de que tienen vida finita, se comportan como
agentes de vida infinita (con el mismo horizonte temporal que el gobierno)
debido a los vinculos de su funcion de utilidad con la de las sucesivas
generaciones. Asi, cualquier cambio en la financiacion del gasto publico
por parte del gobierno puede ser compensado por los agentes a travées de
variaciones en su ahorro y con modificaciones en el volumen de las

herencias a las generaciones futuras.

1.4.4 Modelo de juventud perpetua de Blanchard
El planteamiento de generaciones solapadas se complica cuando se
considera una economia con méas de dos generaciones. Las dificultades se

refieren, fundamentalmente, a cuestiones de agregacion originadas por las
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distintas propensiones al consumo y los distintos niveles de riqueza que se
suponen a las distintas generaciones a lo largo del ciclo vital. ElI modelo de
Blanchard (1985) ofrece una version del modelo de generaciones solapadas
en una estructura de tiempo continuo, que le permite analizar los efectos de

la politica fiscal sobre el consumo y el ahorro.

El modelo empieza describiendo la estructura demografica de la
poblacion, eliminando el supuesto de vida infinita, e incorporando
individuos con una probabilidad de muerte asociada (p) y que es constante
a lo largo de la vida, esto implica que una persona vieja posee las mismas
expectativas de vida futura que una persona joven, es por esto que este
modelo se lo denomina juventud perpetua. El supuesto de que la
probabilidad de muerte es independiente de la edad, es la clave para la
accesibilidad a este modelo. Debido a que se trabajard en tiempo
continuo, la probabilidad instantanea (p) puede tomar cualquier valor entre

Oe oo,

Notese que al imponer el supuesto de esta probabilidad constante,
esto equivale a decir que el tiempo hasta la muerte del individuo quedara
establecido como una variable aleatoria la que se definira como (X), y que

ademas posee una distribucion exponencial.

La funcion de densidad es: T, (t) = pe™"" y su valor esperado es:
E(X) =Itpe"°tdt= [—te‘pt]f; +_[e"°tdt= p’
0 0

donde p™* es un indice que indica el horizonte vital efectivo de los

individuos. Cuando la probabilidad de muerte disminuye, el horizonte vital
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se incrementa. Ademas si p tiende a cero, el horizonte vital se hace infinito,

y se estaria tras un modelo de Ramsey.

Continuamente aparecen generaciones nuevas, con probabilidad de
muerte p. Cada nuevo grupo tiene un tamafo suficiente para que p sea
también la tasa a la que la generacion va reduciendo su tamafio. Ademas,
esa es la tasa de nacimiento, por lo que la poblacion se mantiene constante.

El tamafio total de la poblacidn en cualquier momento t sera:
t
j pe Pt ds =1

En esta economia se supone que los individuos se aseguran ante la
incertidumbre de su horizonte vital. No hay herencias involuntarias, sino
que se supone que las compafiias aseguradoras reciben pagos de aquellos
gue mueren con rigueza positiva y pagan una prima a los individuos que

sobreviven.

Primeramente se analizara el caso individual para luego pasar al caso
agregado. Siguiendo los supuestos habituales realizados en los modelos
anteriores, el problema a optimizar que se debe resolver en este modelo

sera el siguiente:
max : E _[u(cz)e‘5(z‘t’dz/t
t

El valor esperado se debe a la incertidumbre acerca del consumo

futuro, motivado por la posibilidad de muerte. La probabilidad de estar

. . . —-p(z-t
Vvivo en el tiempo z viene dado por € P En el caso de muerte la

utilidad se asume cero. Se asumira una funcion de utilidad logaritmica, por
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poseer elasticidad unitaria de sustitucion de consumo a traves de los

diferentes periodos, finalmente el problema quedaria expresado como:
max : E _[In c,e PE0dz /'t
t

La restriccion presupuestaria dindmica individual para este caso sera:

a; =(rz + p)az +Y, —C
La condicion de no juego de Ponzi es necesaria para prevenir que los
individuos se endeuden infinitamente.
= (v +p)du

ime a =0

Z—>0
Luego de utilizar el principio del maximo para resolver esta optimizacion,

Blanchard obtiene la siguiente expresion para el consumo individual:
c, =(0+p)a, +h)

donde la propension marginal a consumir (s +p) depende de la tasa de

preferencia temporal y de la probabilidad de muerte, y la riqueza no
humana (@;) y humana (h,) han sido calculadas usando (r+p) como tasa de

actualizacion de los activos fisicos y de la renta laboral.

La consideracion del gobierno en esta economia introduce las
mismas ecuaciones que en el modelo de horizonte temporal infinito. La

restriccion presupuestaria es:

D: = I’tDt +G|:)t — T,
Siguiendo el planteamiento de Blanchard, imponiendo de nuevo la

condicion de transversalidad (no juego de Ponzi):

z
—‘[ r,du

imD,et =0

Z—>0
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y asi se obtiene la restriccion presupuestaria intertemporal del sector

publico:

Es decir, la suma del valor actual de la deuda mas el valor actual del
gasto publico futuro deben ser igual al valor actual de los impuestos
futuros. O, lo que es lo mismo, el valor actual de la deuda debe ser igual al
valor actual descontado de los superavit primarios del futuro. EIl gobierno
afecta a la demanda agregada de la economia a traves del gasto publico
(GP), que se supone no afecta a la utilidad del consumo privado y no
modifica directamente a las decisiones privadas de consumo/ahorro; a
través de los impuestos, que se suponen de suma fija (no distorsionadores),

y a través de la deuda publica.

En el agregado, los supuestos utilizados para caracterizar el consumo
individual, permiten considerar la existencia de un individuo
representativo, en lugar de las infinitas generaciones. Considerando en
mayusculas los valores agregados del consumo, renta, riqueza humana y no

humana, se tiene que:*?
C,=(0+p)A +H,)

[t P

H, =|(,-7,)e" dz

t

- —38

donde la riqueza no humana (A;), que incluye la deuda publica (D,)

ademas de otros activos, evoluciona segun:

12°Se realizan diversos supuestos simplificadores. Ver Blanchard y Fisher (1989) para un
desarrollo pormenorizado.
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A=rA +Y,-C, —7,
Se considera ahora los efectos de la decision del gobierno de
redistribuir temporalmente los impuestos (concretamente los disminuye en

el periodo t y los incrementa en (t+s)). Segun la restriccion presupuestaria

intertemporal del gobierno, ese cambio debe cumplir que:

t+s

jrydy

dr,, . =—€' dr,

Los efectos de la redistribucion impositiva sobre la demanda
agregada se producen si hay algin cambio en el consumo privado originado
por alguna alteracion de la riqueza humana, puesto que la deuda en
circulacion no cambia instantdneamente. La variacion de la riqueza humana

vendra dada por:

t+s
[ r+pydu

dH, =—-dr,—-dr_ e =—dr,(1-e™™)
Puesto que se supuso un recorte impositivo (d7,<0), Ila
redistribucion del impuesto origina un aumento en la riqueza humana

(dH,>0) y modifica el consumo, incrementandolo. Por lo tanto, en este

modelo no se obtiene equivalencia Ricardiana.

Si se observa detenidamente se notard que éste resultado es
provocado por el factor p, debido a que si p tomara el valor de cero, es

decir que la probabilidad de muerte es nula, se estaria en el caso de

individuos con horizonte de vida infinita, en el cual dH, =0, por lo tanto
si se obtendria equivalencia Ricardiana, solo si P=0, 0 s=0. El término

1-e " representa simplemente la probabilidad de que una persona que
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esté viva hoy, evada los impuestos in t+Kk debido a que muere antes de

ese periodo.

Todos estos resultados obtenidos hasta ahora se han elaborado bajo
el supuesto de que la tasa de natalidad es igual a la tasa de mortalidad (p).
Pero que ocurriria si estas tasa fueran diferentes, es decir, si se denota a la
tasa de natalidad como g, y no se impone la restriccion de que p=q.

Asumiendo para simplicidad que la tasa de interés es constante, la
expresion 1—e ™ se convierte en:

1_1erse—(r+ p)se pse—qs

Se puede verificar esta expresion, imponiendo p=q, y luego de
cancelando términos, entonces se obtendrd la expresion original. Ahora,
analizando este resultado, el primer término es simplemente el efecto
riqueza instantdneo de un recorte impositivo, sin tomar en cuenta cambios
en los futuros pagos de impuestos, y el segundo término recoge el cambio
en pagos de impuestos futuros. Primero que todo, los pagos de impuestos

futuros se incrementaran con la tasa de interés, dado que el gobierno se

endeuda hoy para hacer el recorte impositivo (e" ). En segundo lugar, si los
agentes ahorran dicho recorte impositivo, su retorno es realmente la tasa de

interés mas el retorno recibido de la péliza de seguro, de esta forma su

obligacién disminuiria por el monto (e “*™°). Ademas de esto se debe
analizar los efectos de cambios en el tamafio de la poblacion. Primeramente

el efecto de la gente que muere, el cual implica que la deuda per capita a

pagarse incrementara con el factor €. Sin embargo hay nuevas personas

entrando en la economia, las cuales formaran parte del pago de impuestos,

reduciendo de esta manera la deuda per capita con el factor € *.
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De esta descomposicidn se puede observar que si el gobierno y los
individuos usaran el mismo factor de descuento, el efecto seria cero, pero
dado que los individuos toman en cuenta su probabilidad de muerte, el
factor de descuento de los agentes es mayor que el del gobierno. De todas
formas este efecto se cancelaria totalmente si el tamafio de la poblacién
fuera decreciendo a la misma tasa que los agentes murieran, es decir si la
tasa de natalidad fuera cero. Esto ha sido notado en Weil (1987) y en Buiter
(1988).

1.4.5 Modelo neoclasico de politica fiscal

Los modelos neoclasicos son similares a los ricardianos, ya que en
ambos casos las caracteristicas del comportamiento de los agentes son
analizadas bajo la misma estructura. Logicamente, en todos estos modelos
resulta fundamental la delimitacion del comportamiento del consumo
privado. Es habitual considerar el problema de los consumidores racionales
y previsores, que maximizan la utilidad del consumo en su horizonte
temporal finito, y que estdn sujetos a la restriccion presupuestaria
intertemporal, con un mercado de capitales perfecto que permite prestar y
pedir prestado al mismo tipo de interés sin restricciones en la cantidad. La
modelizacion del consumo utilizada habitualmente en el analisis de la
equivalencia Ricardiana se basa en el trabajo de Hall (1978), que introdujo
el enfoque de expectativas racionales a la hipétesis del Ciclo Vital-Renta
Permanente. La validez de la teoria del consumo va, por lo tanto, unida

firmemente a la validez de la hipotesis de neutralidad.

La determinacién del consumo privado se plantea de forma similar a

lo recogido anteriormente para el modelo con agentes de vida infinita. A
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continuacion se presenta un problema de optimizacion dinamica en el que
el consumidor maximiza en cada momento del tiempo una funcién de
utilidad que se supone separable aditivamente en el tiempo, sujeto a la
restriccion presupuestaria y a las restricciones de no negatividad del
consumo y de la riqueza final no humana. Es decir, el problema del
comportamiento del consumo privado viene caracterizado por las

gcuaciones:

t=0

0 1 t
max : E — | U(C
C tz(le (€
sujeto a:

Ay =QA+nA +Y, -C
que corresponden a las utilizadas anteriormente, referidas ahora a tiempo

discreto y en un entorno de incertidumbre.

Desde el trabajo de Hall (1978) ha sido habitual utilizar las
ecuaciones de Euler para caracterizar la senda Optima del consumo
familiar. Esto es, se utilizan las condiciones de primer orden del anterior
problema de maximizacion. Si se supone que el mercado de capitales es
perfecto y que los individuos no sufren restricciones de liquidez, dichas

condiciones pueden expresarse Como:

ue) (L e e
donde U'(.) se refiere a la derivada parcial de U(.) respecto al consumo.
Segun la expresion anterior, las familias alcanzan la senda dptima de
consumo cuando la utilidad marginal del consumo del periodo actual es
igual al valor actualizado de la utilidad marginal esperada del consumo del
periodo futuro. Una ganancia (pérdida) de utilidad en el momento actual,

motivada por el aumento (disminucion) del consumo corriente, se obtiene a
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costa de un menor (mayor) consumo en el futuro, con la consecuente

pérdida (ganancia) de la utilidad esperada en el momento futuro.

Si el consumidor forma sus expectativas racionalmente, la condicién
anterior se transforma en la siguiente:
1+r

U ’(Ct) + St = (mju ,(CHl)

donde &.; es el error de expectativas y cumple con E, [gm]:O_

Siguiendo el trabajo de Hall (1978), se establece el supuesto de que la tasa
de preferencia temporal es igual al tipo de interés, lo cual reduce y
simplifica la expresion anterior y facilita enormemente las estimaciones del
modelo, al eliminar la necesidad de calcular el tipo de interés y la tasa de
preferencia temporal (variable no observable). Asi es posible llegar al
famoso resultado de Hall, segun el cual el consumo optimo sigue una senda

que obedece a un paseo aleatorio (martingala):

Con =Cy + 144
donde se ha supuesto una funcion de utilidad cuadrética en cada periodo,
siendo ,,, una perturbacion aleatoria del tipo ruido blanco que recoge toda
la influencia de la nueva informacion disponible en t+1. Tradicionalmente
el contraste del modelo se basa en que, segun el supuesto de expectativas

racionales, ninguna variable conocida en t puede ser significativa, excepto

el consumo.13

B3 La introduccion del enfoque de expectativas racionales al estudio del consumo originé que
inicialmente se centrara la atencion en ese supuesto de formacion de expectativas, dejandose de
lado otros aspectos relevantes. Como indica King (1985), los contrastes utilizados no muestran
necesariamente el rechazo de la hipoétesis, sino que pueden ser el resultado de la omision de
variables relevantes. También pueden ser cuestionados otros supuestos utilizados, como la
agregacion de individuos, la agregacion de distintos tipos de consumo, la separabilidad
intertemporal, la separabilidad entre consumo y ocio, la eleccién de una forma funcional
especifica para las preferencias de los consumidores, etc.
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A parte de la existencia de mercados de capitales perfectos, uno de
los supuestos tedricos mas contestados ha sido el del agente representativo,
que resultaba muy Gtil desde el punto de vista practico porque permitia
salvar la complejidad tedrica derivada de considerar la diversidad de
individuos. Sin embargo, en los Gltimos afios, la disponibilidad de datos y
el desarrollo de técnicas econométricas adecuadas impulsaron la aparicion
de trabajos con consumo desagregado.'* Al margen de la consideracion de
distintos supuestos sobre la agregacion de individuos (o de tipos de
consumo), sobre la forma funcional de las preferencias de los consumidores
0 sobre otros supuestos relevantes en la estimacion del modelo, las
anteriores han sido las expresiones que han servido para contrastar la
validez de la hipotesis del Ciclo Vital-Renta Permanente con expectativas

racionales.

A partir de aqui, la obtencion del modelo de equivalencia Ricardiana
es sencilla, y se basa en la incorporacion del sector publico para comprobar
hasta qué punto los impuestos, el gasto publico o la deuda interfieren en las

decisiones del consumidor.

De forma anéloga a lo recogido para el consumidor, se puede expresar la

restriccion presupuestaria del gobierno:

D, =(@+1)D, +GR, -7,
Si se supone que el tipo de interes real es constante y que la deuda inicial es
nula (D, =0), iterando recursivamente y tomando expectativas se puede

expresar el volumen de deuda de cualquier periodo como:

4 Por ejemplo Hall y Mishkin (1982), Zeldes (1989), Runkle (1991), Attanasio y Weber (1991).
En Espafia Lopez-Salido (1993), Cutanda (1993), Garcia (1999).
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D, =-E, {i 1+ (GP.;, - )} +im E [@0+1) "D, ]

El segundo sumando representa el valor actual descontado de la deuda final
y, si la deuda sigue un esquema de no juego de Ponzi, este término debe ser
igual a cero. Por lo tanto, la restriccién presupuestaria intertemporal del

gobierno queda como:

D, =-E, |:i 1+ r)_i (CLAE Tt+i1):|

i=1
que indica que el valor real de la deuda en cualquier momento debe ser
compensado a traves del superavit futuro del sector publico. Es decir,
cualquier incremento en el gasto publico debera tener una contrapartida en
el incremento de los impuestos actuales o futuros del sector pablico. Los
ingresos publicos esperados deben cubrir el gasto publico futuro esperado

mas la deuda que actualmente esta en circulacion:

3 {Z L+r) r} ~E, {Z @L+r)° GPW} +D,

i=1 i=1
Si se considera la deuda publica como uno de los activos que componen la
riqueza de las familias y los impuestos futuros como pasivos para esas
familias, se tendrd que la variacion en la riqueza familiar originada por la

deuda sera:

AAt = Dt T Et |:i (1+ r)_i Tt+i1:| = _Et |:i (1+ r)_i GPt+i1:|

Segun Barro (1989) esta expresion es la relevante para la riqueza de la
familia, e indica que las decisiones de los consumidores no se ven alteradas
por cambios entre impuestos y deficit puablico. Es decir, se obtiene el
resultado de equivalencia Ricardiana, puesto que la deuda publica que

financia un recorte impositivo no representa una disminucion en la carga
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Impositiva soportada por los consumidores, sino simplemente un retraso en
el momento en que deberan hacer frente a esos impuestos y, por lo tanto, el
déficit publico originard un aumento en el ahorro privado y no en el

consumo privado.

1.4.5.1 Senda éptima impositiva

A continuacién se analizaran argumentos a cerca de la carga
Impositiva, ya que una vez que se obtiene equivalencia ricardiana, dado que
el impuesto tiene que ser de suma fija, no es posible determinar cual es la
senda optima del déficit ni de los impuestos, ya que la determinacién de
una senda especifica para la imposicion no supondrd ninguna mejora para
los agentes, segun la propia definicion del modelo y del resultado de
equivalencia. Sin embargo, en el caso de impuestos distorsionadores si es

posible especificar cual es la senda optima de los impuestos.

A continuacion se desarrollard brevemente un modelo realizado por
Barro (1979), el cual se centra en el objetivo de minimizar las distorsiones
asociadas a la recaudacion impositiva, que probablemente crecen mas
rapido que la cuantia de lo recaudado, de modo que si el gobierno quiere
minimizar las distorsiones, una buena opcidn consiste en suavizar la

evolucion temporal de los impuestos.

Puesto que la recaudacion impositiva tiene costes de distorsion
marginales crecientes, el gobierno opta por una evolucion uniforme de los
Impuestos.

Para un planteamiento sencillo del tema, se supone que los costes de la
distorsion introducida por los impuestos en cada periodo vienen dados por

la siguiente funcion:
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\P:th[ﬁ
Y

t

J fo=0, f'()>0 f'()<0

El problema del gobierno sera elegir la senda de impuestos que

minimice el valor de los costes de distorsion:
) = - T
min : E 1+r)7'Y. f| =+
e/ Saen ()

sujeto a la restriccion presupuestaria del sector publico:

E, {i @+r)" Tt+i1:| =E, {i @+r)" GPt+i1:| + D,

Luego de resolver formulando un lagrangeano o imaginando una
perturbacién y razonar lo que ocurriria para hallar la ecuacion de euler, la

solucidn a este problema viene dada por la siguiente igualdad:*®
il iel=E

t

T_t — Et |:Tt+1 :|
Yt Yt+l

Es decir, el tipo impositivo, bajo condiciones de incertidumbre, sigue

f ' Z-t+1
t
Y

t+1

Que implica:

un paseo aleatorio. Si se supone un impuesto proporcional sobre la renta

(impuesto distorsionante) 7; =AY, , donde 4, es el porcentaje de renta

que se cobra de impuesto, se obtiene el siguiente resultado:

/1t =E, [Z’H-l ]

1> Este desarrollo aparece también en Romer (2001), pag. 542-545.
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El tipo impositivo, en condiciones de certeza, serd constante. Si se
considera esta condicion y se utiliza la restriccibn presupuestaria

intertemporal, se obtendra el valor éptimo del tipo impositivo:

Z(1+ r)"GP,, + D,
ﬂ/t — i=1

o0

Z @+

i=1

El tipo impositivo depende del gasto actual y del gasto futuro
esperado. Este anélisis indica que una senda suave del tipo impositivo (tax
smoothing) minimiza los costes de un sistema impositivo distorsionador.
Como se ha dicho, bajo condiciones de incertidumbre, el tipo impositivo
Optimo sera un paseo aleatorio. SoOlo las perturbaciones no esperadas
tendran efecto en el tipo impositivo; mientras que las perturbaciones
transitorias deben ser absorbidas por la deuda. EI déficit 6ptimo derivado

de este tipo impositivo optimo sera prociclico.

1.4.6 Modelo Keynesiano de politica fiscal

Como sefialan Becker y Paalzow (1996), la forma maés sencilla de
entender el punto de vista Keynesiano sobre los efectos del déficit y de la
deuda publica es examinar la funcion de consumo. Desde la perspectiva

keynesiana, la version méas simple de la funcion de consumo privado es:
Ct = ,Bo +ﬂlRDt
RD, =Y, —(IMP -TR,)
donde C,es el consumo privado, RD; es la renta disponible, Yt es la

renta, IMP, son los impuestos y TR, son las transferencias.
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No es necesario suponer que los agentes son irracionales para
plantear un consumo Keynesiano, ya que la ruptura de alguno de los
supuestos de las teorias del Ciclo Vital-Renta Permanente llevan a un

consumo dependiente de la renta disponible.

Asi es posible alcanzar planteamientos Keynesianos de la politica
fiscal a partir del modelo neoclasico, simplemente admitiendo el supuesto
de que los consumidores son miopes o estan sujetos a restricciones de
liquidez, lo que hace que el consumo sea sensible ante las variaciones en la
renta disponible. A partir de aqui, si se suponen recursos desempleados en
la economia, es posible construir un modelo Keynesiano que permita
obtener diferentes resultados de la politica fiscal en funcién de los distintos
multiplicadores considerados. Por ejemplo, un modelo Keynesiano sencillo
(modelo renta-gasto), en el que un incremento en el gasto publico o una
reduccion impositiva tienen efectos plenos:

1 1

Y=— " _AGP, -~ CYAr
1-c(l-7) 1-c(l-1,)

donde c es la propensién marginal al consumo y7;es el nuevo tipo

impositivo. Con el planteamiento del modelo IS-LM, (Hicks 1973), es
posible obtener también distintos efectos, con una efectividad plena de la
politica fiscal instrumentada a través de un incremento del gasto publico
cuando es financiada mediante la creacion de dinero; mientras que la
efectividad es méas limitada en el caso de financiacion con deuda, ya que la
subida del tipo de interés supone el efecto expulsion de la inversion
privada. En algunos casos se considera que este efecto no se produce
necesariamente (Heisner 1989). Incluso es posible que el efecto del déficit
publico sea el contrario al incrementar la rentabilidad de la inversion

privada.
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La financiacion del déficit con deuda, en este caso, estimularia el
ahorro y la inversidon; mientras que la carga de la deuda sera soportada a

través de un mayor nivel de renta que supone incrementos recaudatorios.

En general, los modelos de corte Keynesiano se centran en los
efectos estabilizadores de la politica fiscal en el corto plazo, por lo tanto los
efectos que se plantean son los del déficit puablico temporal. Berheim
(1989) sefiala que el paradigma Keynesiano es compatible con el
neoclasico en cuanto al tratamiento del déficit en el corto plazo. En un
planteamiento neoclasico, si se considera que los agentes no ahorran toda la
reduccion impositiva, por ejemplo porque una parte de la poblacion sufre
restricciones de liquidez o porque produce un efecto riqueza, esto supone
incrementos iniciales en el consumo provocados por el déficit y, por lo

tanto, los resultados son similares a los del modelo Keynesiano.

Sin embargo Berheim sefiala que, al no distinguir entre déficit
transitorio y permanente, los planteamientos Keynesianos no son una buena
guia para la politica fiscal. Es necesario distinguir entre déficit permanente,
que se define en funcion de un objetivo de equilibrio y de tasa de
acumulacion de capital para la economia, y déficit temporal, que facilita la
estabilizacién macroecondmica. Aun mas, el intento por alcanzar un déficit
adecuado a largo plazo puede tener efectos significativos a corto plazo, ya

que la reduccion en el déficit puede originar una recesion en ese proceso.
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I1. ANALISIS DE LOS DATOS

En este capitulo se presenta una descripcion del tratamiento que
se realizd a los datos con el fin de determinar los efectos reales en la
economia, ademas de definir las variables que seran utilizadas en las
diversas especificaciones economeétricas y finalmente realizar un

analisis estadistico a cada una de dichas variables.

2.1 Descripcion de los Datos
Los datos utilizados en esta investigacion se los ha obtenido de la
informacion estadistica mensual del Banco Central del Ecuador (BCE).

Para efectos de la misma se ha decidido trabajar en frecuencia trimestral
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que va desde el primer trimestre de 1996 hasta el segundo trimestre del
2005.

Previo a la estimacion de las diferentes especificaciones
econométricas y con el objetivo de determinar los efectos reales en la
economia ecuatoriana se ha debido trabajar con datos reales. Dado que la
mayoria de las variables utilizadas en esta investigacion se las han obtenido
en téerminos nominales, se realizaron las deflactaciones correspondientes

para obtener datos reales tomando como afo base el 2000.

Como es sabido en economia se encuentran variables de flujo y de
stock. Para realizar la deflactacion de las variables de flujo, en primer lugar
debido a que el indice de Precios al Consumidor (IPC), viene expresado de
manera mensual, se lo debid transformar a frecuencia trimestral tomando
como referencia la media geometrica correspondiente a los meses que
forman parte de cada trimestre. Una vez obtenido este promedio
geométrico y teniendo cada una de las variables también en frecuencia
trimestral,’® se procedié a realizar las deflactaciones correspondientes.
Ademaés cabe mencionar que se debe tener mucho cuidado con los téerminos
monetarios en los que estén expresados las variables que se deflactaran, es
decir si el IPC en un especifico periodo fue medido en una determinada
unidad monetaria, la variable a ser deflactada debe estar expresada en la

misma unidad monetaria en ese especifico periodo.

Para deflactar las variables de stock a diferencia del procedimiento
anterior, se debe tomar en cuenta solo el valor al final de cada trimestre,

tanto de la variable a ser deflactada como del IPC. Una vez mas se debe

16 para transformar variables de flujo de frecuencia mensual a trimestral, simplemente se suman
los valores de los meses correspondientes a cada trimestre.
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tomar en cuenta las unidades monetarias en las que estén medidas ambas

series.

2.2 Las variables

Las variables a ser utilizadas en el analisis econométrico son:

Renta Disponible Bruta (DY): Esta variable se obtuvo sumando el
PIB y las transferencias internacionales.

Riqueza Privada (W): Para estimar esta variable se utilizaron los
depositos a la vista en bancos privados.

Transferencias (TR): Esta variable se la considerd, en el gasto
publico, como la seccidn de otros gastos.

Ahorro (RE): Para esta variable se consideraron los depdsitos de
ahorro mas depositos a plazo fijo.

Renta Disponible Neta (RD): Es renta disponible bruta més las
transferencias y menos los impuestos que se los obtuvo de los
ingresos publicos.

Ingresos Publicos (IP): Se considera la suma de los ingresos
petroleros més los ingresos no petroleros.

Gasto Publico (GP): Se obtiene restandole al gasto total las
transferencias, es decir la seccion de otros gastos.

Gasto de Intereses (GINT): Esta variable representa los gastos del
gobierno por pago de intereses de la deuda publica.

Déficit Publico (DP): Se obtiene sumandole al gasto publico las
transferencias y restandole los ingresos publicos.

Deuda Publica (DE): Representa el stock de deuda publica tanto
interna como externa.

Consumo Privado (CP): Hace referencia al consumo final de los

hogares.
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e Riqueza Total (A): Es la suma de la riqueza privada més el stock de

deuda publica.

Observando los graficos,'’” se puede notar que la serie del consumo
privado ha presentado generalmente una tendencia positiva, a excepcion de
los afios 1998 donde presentd una drastica caida y en 1999 donde se
mantuvo casi constante, para luego en el 2000 empezar nuevamente su
ciclo alcista. Este comportamiento podria ser debido a la crisis tanto
economica como politica que se presento en el Ecuador en el periodo 1998-
1999.

Si se analiza la evolucion del stock de deuda publica se puede observar
que dicha variable mantiene una no muy marcada variacion, a excepcion
del mismo periodo en el cual el consumo privado sufre una depresion. En
1998 mientras el consumo cae drasticamente el stock de deuda publica se
incrementa de la misma forma y con una magnitud mucho mas elevada, y
de igual forma en el 2000 mientras que la serie del consumo privado
empieza a recuperar su tendencia positiva, el stock de deuda publica

empieza e descender vertiginosamente.

De esta forma se puede dar a notar que tanto como en el periodo de
crisis en el Ecuador, como fuera de él, las variables mencionadas
anteriormente se encuentran inversamente relacionadas. ElI mismo
resultado se obtiene cuando se compara el consumo privado con el gasto
de gobierno por pago de intereses de la deuda publica. De esta manera se
muestra que, a simple vista, a medida que el gobierno aumenta su nivel de

endeudamiento los individuos reaccionan disminuyendo el consumo, esto

" \er en Anexo (2.B, 2.C)
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implica que las familias no consideran que sus activos en forma de deuda

publica representen para ellos riqueza neta.

Ahora, si se observa el comportamiento del déficit plblico®®, se
podrd notar que esta inversamente relacionado con el del consumo
privado, esto quiere decir que si el gobierno decidiera realizar una
reduccién impositiva, con el objetivo de incentivar el consumo y de
esta forma incrementar el PIB, esta politica no provocaria el efecto
deseado por el gobierno, debido a que si se disminuyen los impuestos
no se incrementara el consumo, de esta forma se validaria la HER, al

menos en su version mas débil.

2.2.1 Analisis de estacionariedad de las variables

Previo a ser realizadas las estimaciones de las diversas
especificaciones econometricas que serviran para la determinacion de la
validez de HER y dado que las regresiones que se realizaran se basan en el
uso de series temporales, en primer lugar se llevé a cabo un analisis del
orden de integrabilidad de las variables a fin de evitar posibles regresiones
espurias entre ellas. Para este fin se utilizaran los contrastes ADF (Dickey y
Fuller) y KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) cuyas hipétesis nula
son que la variable analizada tiene una raiz unitaria y que la variable
analizada es estacionaria respectivamente. Los resultados de estos

contrastes se presentan en el Anexo ( 3).

18 Ver en Anexo (2.D)
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De esta manera se puede determinar que bajo la metodologia ADF y
a un nivel de confianza del 95%, las variable Y, W, RE, RD, IP, GINT, DP,
DE y A no rechazan la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria, por lo
tanto son no estacionarias, y ademas rechazan la existencia de una segunda

raiz unitaria.

Ahora, mediante la metodologia KPSS y también a un nivel de
confianza del 95%, se obtiene que todas las variables utilizadas en esta
Investigacion son no estacionarias, ademas que todas estas variables no
poseen una segunda raiz unitaria. Por tanto, las series analizadas en este
trabajo pueden considerarse que se comportan durante el periodo analizado

como variables 1(1).%°

I11. ESPECIFICACIONES ECONOMETRICAS DE CONSUMO

En este capitulo se analizard la metodologia econométrica
empleada para el contraste de la Hipdtesis de Equivalencia Ricardiana,
haciendo referencia a los dos enfoques en los que se basa esta
investigacion que son las estimaciones basadas en funciones
estructurales de consumo y en ecuaciones de Euler. Ademas se
mencionaran los procedimientos requeridos para testear cada uno de
estos enfoques. Finalmente se mostraran los resultados obtenidos de

las estimaciones.

19 Decir que el orden de integracion es 1, significa que una serie no estacionaria se convertira en
una estacionaria, diferenciandola una vez. El orden de integracion de una serie no estacionaria
determina el nimero de veces que la serie debe ser diferenciada para hacerla estacionaria.
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3.1 Introduccidn de la metodologia

Como puede deducirse a partir del breve analisis hecho acerca de la
literatura tedrica que investiga los efectos reales de la politica fiscal sobre
el consumo privado, existen argumentos tedricos tanto a favor como en
contra de la HER. Lejos de conseguirse un consenso tedrico entre los
macroeconomistas acerca de los efectos que producen los déficits, los
Impuestos y la deuda de los gobiernos sobre la economia, a lo que si se ha
llegado es a un convencimiento de que la verdadera prueba de hierro para
la HER, como no podia ser de otra forma, es la confrontacion de los
distintos modelos propuestos con los datos observados en la realidad
econdémica.?

Pero tampoco desde la perspectiva empirica, y tras analizar los
principales trabajos realizados en los ultimos veinte afios, se ha llegado a
un punto de consenso entre los investigadores. Por este motivo a
continuacion se va a realizar un breve repaso de los distintos modelos
empiricos que se han utilizado en la literatura, con el fin de extraer
conclusiones acerca de las ventajas e inconvenientes de las distintas

estrategias utilizadas.

Todos los estudios que intentan contrastar la validez de la HER se
basan en especificaciones econometricas que pueden agruparse en dos
grandes categorias: las derivadas de los modelos de ciclo vital-renta
permanente y las que se obtienen directamente del proceso de optimizacion

intertemporal (ecuaciones de Euler). Légicamente, los contrastes basados

2 0O como se hace en Cardia (1997), generar datos simulados consistentes con un modelo que
anida la HER dentro de una alternativa no Ricardiana, y analizar la validez empirica de la HER
estimando especificaciones econométricas habitualmente utilizadas en los estudios empiricos y
comprobando su capacidad para discernir entre las distintas alternativas. Sus resultados apuntan
a que los contrastes estandar no son capaces de proporcionar evidencia concluyente sobre la
validez o no de la proposicion de neutralidad, independientemente de que ésta sea cierta o falsa.
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en las ecuaciones de Euler se basan en modelos de ciclo vital-renta
permanente, pero en lugar de especificar las funciones de consumo
directamente, se contrasta la HER a partir de las condiciones de primer

orden que se obtienen del proceso de optimizacion.

3.2 Funciones estructurales de consumo
Se considera como punto de partida de las especificaciones directas

de la funcién de consumo la ecuacion dada por:%
CR =4+ G,RD, + f;DE, +e, 1)

donde CP representa una medida del consumo privado, RD Ila renta
disponible, la cual para esta investigacion se la obtiene sumandole al PIB

las transferencias internacionales, las transferencias de gobierno y

restandole al mismo los impuestos, y por Gltimo DE que es el volumen de

deuda del gobierno, es decir deuda interna méas deuda externa.

Partiendo del modelo anterior, el contraste de la HER es

simplemente un test de la hipétesis B; =0. Si, tras la estimacién de la

ecuacion (1), se encuentra un coeficiente positivo y significativo, ello
implicaria que las familias consideran que sus activos en forma de deuda
publica representan para ellos riqueza neta. También podria utilizarse una
especificacion similar a la anterior, pero substituyendo la variable deuda

por el déficit de las administraciones publicas.?? En este caso, un valor

21 Una funcién de consumo similar, pero incluyendo la riqueza real neta de la familias como
variable adicional, fue utilizada en el trabajo de Yawitz y Meyer (1976). Esta ultima
especificacion fue fuertemente criticada por Tanner (1979) al no incluir otros determinantes de
las decisiones de consumo tales como el ahorro empresarial, la renta disponible retardada, la
tasa de desempleo, el stock de bienes duraderos o el déficit publico.

%2 Esta es la via empleada por Kochin (1974) para analizar como afectaban los impuestos y la
deuda publica al consumo privado americano durante el periodo 1952-1971.



64

negativo (y significativo) respaldaria la hipétesis de neutralidad, al menos

en su version mas débil.

Logicamente, la ecuacion (1) esta sujeta a numerosas criticas, tanto
desde el punto de vista econométrico?® como conceptual. Dicha ecuacion
no incorpora de forma correcta la perspectiva de ciclo vital, y realmente no
ha de verse como un contraste preciso de la HER, sino una forma de medir
la magnitud del efecto riqueza de la deuda publica en un modelo

Keynesiano.

Cualquier especificacion que se utilice ha de cuidar tanto el aspecto
de un buen sustento tedrico, como ser capaz de discriminar entre los dos
enfoques rivales (Keynesiano/Ricardiano) mediante las restricciones
adecuadas. Debido a esto, los modelos econométricos en los cuales centrara

esta investigacion son los que se hace referencia a continuacion.

3.2.1 Modelo de Buiter-Tobin
Una funcién de consumo que se ha utilizado en numerosas

ocasiones?* para contrastar la proposicion de Barro? es la siguiente:

CR =L+ 6., + IR + B, TR, + S DR, +e, % 2

2 A la hora de estimar la ecuacion (1), quiza el problema principal que puede presentarse es de
simultaneidad ya que es muy probable que las variables explicativas que se utilicen no sean
exogenas respecto al consumo privado. Ademas, conforme aumente el nimero de variables
explicativas se agrava el problema de la multicolinealidad. Por Gltimo, puesto que se trata de
ecuaciones estimadas con series temporales, hay que tener en cuenta los problemas de no
estacionariedad de las variables del modelo.

2 Esta formulacion fue propuesta inicialmente Buiter y Tobin (1979) y utilizada entre otros por
Barth et al. (1986), Fuster (1993), Kessler et al. (1986) 0 Raymond y Gonzalez-Paramo (1987).

% Es decir la validez de la Hipétesis de Equivalencia Ricardiana.

% Dicha especificacion podria mejorarse afiadiendo como variable explicativa adicional una
medida de la riqueza real neta de las familias (excluyendo la deuda publica), pero la no
inclusion de la misma no altera la validez del contraste de la HER (Carmichael, 1982). Ademas,



65

Esta formulacion fue propuesta inicialmente Buiter y Tobin (1979), donde

Y representa la renta disponible de las familias antes de impuestos y de

transferencias de gobierno, es decir PIB mas transferencias internacionales,

IP es el valor total de los ingresos publicos, que para este caso se ha
considerado la suma de los ingresos petroleros mas los ingresos no

petroleros, TR son las transferencias del gobierno a las familias y DP es el

déficit pablico, definido como DP =GP —IP +TR, siendo GP el gasto

publico (tanto en bienes y servicios como en formacion bruta de capital).

Tanto la hipotesis Keynesiana como la proposicion de equivalencia
Ricardiana resultan ser casos particulares de la ecuacion (2). Asi, si el

coeficiente de la renta es igual, en valor absoluto, al de los impuestos vy al

de las transferencias, y el déficit no resulta significativo (S, =—/s,

by =P, Bs = O) se obtiene el modelo Keynesiano estandar:

CR =8+5,(,— IR +TR) +e = B + B,RD, +¢, (2a)
Por otro lado, la HER implica que los coeficientes de las variables ingresos

publicos, transferencias y déficit deben ser iguales en valor absoluto y

significativamente distintos de cero (,33 =—p,, Bs= ,35). En este caso

se llegaria al modelo de equivalencia debil:
CR =5+ 5,Y, + B;GR +¢ (2b)

debiendo ser el coeficiente s negativo y significativo. Si, ademas, se
verifica la restriccion de que el efecto de la renta y del gasto pablico es de
igual magnitud (aunque de signo contrario) se obtiene el modelo de

equivalencia fuerte

podria afiadirse a la misma la variable deuda pulblica, debiendo ser igual a cero su coeficiente
bajo la HER.
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CR 2181"':82(Yt _GPt)+et (2¢)
en el que la Unica variable que desplaza al consumo privado es el gasto

publico.

Para realizar la comprobacion de dichas restricciones mdaltiples
anteriormente mencionadas, simplemente se realizard un test F, y se
determinara a los especificos niveles de significancia, si las hipotesis

planteadas se rechazan o no se rechazan.

3.2.2 Modelo de Kormendi

Quiza la especificacion general mas utilizada, dentro del conjunto de
funciones de consumo estructurales, es la que se deriva del enfoque
consolidado propuesto por Kormendi (1983), quien critica en profundidad
la perspectiva estandar de modelizacion del comportamiento consumo-
ahorro privado asociado a las teorias de ciclo vital, por considerar que
dicho enfoque impone percepciones demasiado ‘miopes’ del sector privado

respecto a los efectos de la deuda del gobierno sobre los impuestos futuros.

Bajo el enfoque de Kormendi de la hipétesis de la renta permanente,

los agentes economicos consolidan racionalmente los sectores publico y
privado, y ello conduce a implicaciones muy diferentes de las que establece
el modelo Keynesiano sobre los efectos de la politica fiscal. Para
discriminar entre ambas percepciones, se propone una funcion de consumo
generalizada del tipo

CR = b6+ 5Y, + bW, + B,GR + S; IR

+ BTRN, + B,GINT, + BRE, + 8D, +6,  ©

donde Y es la renta total, este modelo incluye la variable renta atrasada

puesto que se supone que la misma contiene informacion adicional sobre la
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renta permanente, W la riqueza privada (humana y no humana), para

cuantificar esta variable se tomé como referencia los depdsitos a la vista en

bancos privados , GP el gasto publico, IP los ingresos publicos,
TRn=TR—GINT las transferencias a la familias (netas del pago de
intereses), GINT el gasto del gobierno por el pago de intereses de la deuda
publica, RE los beneficios no distribuidos de las empresas, es decir el
ahorro, en esta variable se tom6 como referencia los depositos de ahorro
mas depdsitos a plazo fijo, y por Gltimo se tiene D que representa el stock

de deuda publica, tanto interna como externa.

Si el enfoque estandar es valido, el sector privado ignora las decisiones de
gasto del gobierno (5, =0), y se asume que el consumo privado depende
de la renta personal disponible permanente, por lo que ha de ocurrir que

Bs <0, B >0 B, >0y B, <0; ademés, la deuda del gobierno tiene

un efecto riqueza positivo, es decir, By >0. Si se verifican estas

restricciones la funcion de consumo Keynesiana (débil) tomaria la forma

CP = B+ BoY, + bW, + S5 IF, + S5 TRn,

+ B,GINT, + B,RE, + 8,D, +¢, (32)
Una visibn mas restrictiva exigiria, ademas, que B, =8, B, =/,
By ==Ps, B,=-ps, y Bs =0y, con lo que se tendria la funcion
Keynesiana tradicional (fuerte) donde el consumo depende de la renta

disponible, RD=Y —IP—-RE+TRn+GINT , y de la riqueza total,
A=W +D, es decir

CR =5+ 5,RD, + B;A +¢ (3b)
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Sin embargo, bajo la perspectiva del enfoque consolidado, los gastos
del gobierno afectan negativamente al consumo ( B, < 0), la eleccién de
Impuestos frente a deuda es indiferente para el sector privado ( Bs = 0),

los intereses de la deuda no son vistos como riqueza neta ( 5; =0), los

beneficios societarios retenidos son percibidos como ahorro privado

(B; =0) vy, finalmente, los impuestos futuros que implica la deuda del

gobierno actual se perciben y descuentan adecuadamente por el sector

privado (B, =0). Entonces la funcién de consumo del sector privado

seria

CP, = L, + B,Y, + BW, + B,GP, + BsTRn, +e, (3¢)
que es la ecuacion basica (debil) del enfoque consolidado y de su hipoétesis
derivada de equivalencia Ricardiana. Cabe recalcar que el enfoque
consolidado que propone Kormendi (1983), no solo incorpora la
proposicion de neutralidad sino que, en su forma aumentada, permite
contrastar varias hipotesis asociadas con las dos perspectivas, Keynesiana y

Ricardiana. También en este caso puede obtenerse una version mas

restringida de la funcién anterior si se supone que S, =—/,, es decir, los

consumidores perciben en igual magnitud (aunque en sentido contrario)
una unidad de renta que una unidad de consumo publico. Si ello es cierto,

entonces
CP, =B, + B, (Y, —GP) + B,Y,, + BW, + B TRn, +€, (30)

que seria la version fuerte del enfoque de consumo de Kormendi.

Para llevar a cabo los tests requeridos anteriormente se debe utilizar
procedimientos especiales, debido a que se deben testear restricciones de

igualdad y desigualdad maultiples conjuntamente.
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3.2.2.1 Criterio de Wald para testear restricciones de igualdad vy
desigualdad conjuntamente

Los procedimientos para testear un set de restricciones de desigualad

han sido estudiados por muchos autores. En esta investigacion se hace

referencia al trabajo de David A. Kodde y Franz C. Palm (1986), el cual

propone un test de Wald para sets de restricciones de igualdad vy

desigualdad sobre los parametros del modelo.

Este procedimiento empieza asumiendo que las restricciones sobre

un vector de parametros de interés S son formuladas en términos de p
funciones independientes y continuas (%), las cuales son diferenciables

en algun intervalo abierto del verdadero pardmetro B, La hipotesis a ser

testeada es de la forma
Ho :h(B)=0h,(8)20 contra H,:h(B)=0,h,(B)20

Se debe particionar (B) en h(B) y h,(f) cuyas dimensiones son qy

p-q respectivamente. Para presentar el test de Wald para restricciones de

igualdad y desigualdad, se asume que B puede ser consistentemente

estimado por ﬂ_ tal que la distribucion asintotica viene dada por

T"(B - B)zN(0,Q)

Donde €2 puede ser consistentemente estimada por €2: T denota el

tamano de la muestra.

Ahora se transformaran las funciones de parametros h(B) en nuevos
vectores de parametros ¥ = (71,73)" y 7 =(%.7,)" donde

Vi =T1/2hi (B) Yy 7i :Tllzhi(ﬁ)
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Aplicando El Teorema del Valor Medio se obtiene la matriz de varianzas y
covarianzas de J :

X =(oh/0p)Q(ch'/op)
donde el argumento de /S ha sido borrado por simplicidad. La matriz X

puede ser consistentemente estimada por X .

Si se denota a S, y S, a los espacios factibles para ¥ bajo la

hipotesis nula y alternativa respectivamente, dado que bajo las hipotesis a

testear los espacios factibles son convexos en ¥, entonces se define la

funcion de distancia en términos de X y de un vector X, obteniendo asi:
X[ = x"=7x
Como usualmente la matriz =~ no es conocida, esta puede ser sustituida por

su estimador consistente que es . .

Se denotaran como 7 y 7 a los estimadores de minima distancia, los
cuales satisfacen las restricciones bajo H, y H; respectivamente;
Dy =[7-7|=min|7-r vy Di=[r-7|=minfy-
7€Sg 7€5;
D; es la minima distancia de los datos a el punto factible mas cercano bajo
H; i<{01}. De hecho, 7 y 7 son proyecciones ortogonales de ¥ por

encimade S, y S, respectivamente. Dado que S, y S; son convexos, 7 y
7 son resueltos Gnicamente. Entonces se define el test de Wald como

Usando las propiedades de proyecciones ortogonales, la expresion anterior

se podria convertir en
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D=

7171

como S,CS;, D siempre sera no negativo. Si D excede el valor critico,
se rechazara la hipétesis nula.

Para Hy:71=0,,20 y H:p,#0,7, 20, se tiene que 7 =7,

7,=0y 7, es la solucién de

min (?72 — 72 _22121_11771)’(222 _22121_11212)_1(772 — 72 _zzlzl_iyl)

72 20
El test de Wald resulta de la siguiente forma

D =|y-7|=7Zun
+ (?72 o 772 o 22121_1771)'(222 o Z"2121_1212)_1 (772 o 772 o Z2121_1771)
Para evitar los problemas de cdmputo que ocasionaria intentar

obtener la distribucion asintética del test de Wald, se han elaborado limites

superiores e inferiores, los cuales son muy Utiles en muchas aplicaciones.

Para implementar el test, se deben llevar a cabo los siguientes pasos: (i)

Una vez estimados ﬂ_ y ﬁ, obtener ¥ y X para luego computar el

estadistico D usando técnicas de programacién cuadraticas. (ii) Escoger
un determinado nivel de significancia «, y determinar los limites

superiores e inferiores, mediante la tabla de valores criticos proporcionado

por el anexo ( 5 ). (iii) Rechazar H, cuando D exceda al valor del limite

superior; no rechazar H, cuando D es mas pequefio que el valor del
limite inferior. Cuando el test es no concluyente, los pesos en la
distribucion pueden ser determinados numéricamente. Entonces D sera

comparado con el valor critico del correspondiente nivel de significancia

a.
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3.3 Ecuaciones de Euler

La metodologia anterior se dedicdé a exponer las principales
especificaciones utilizadas en la literatura empirica sobre lo que se ha
denominado funciones de consumo estructurales. Se puede sefialar que los
contrastes de la HER basados en este enfoque han sido los mas usados
pero, tal como estdn concebidos (por ejemplo, usando la renta
contemporanea en lugar de la renta permanente), 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 HER
deberian estar basados en un enfoque que tenga en cuenta las dificultades
teoricas a las que se enfrenta la perspectiva estructural (Flavin, 1987), lo

que conduce a los contrastes basados en las ecuaciones de Euler.

En lugar de utilizar la metodologia convencional, especificando
directamente la funcion que rige el consumo del agente representativo, el
enfoque basado en las ecuaciones de Euler utiliza las condiciones de primer
orden que se obtienen del problema de optimizacion al que se enfrentan los
individuos. Este enfoque tiene, por tanto, la ventaja de basarse
explicitamente en el problema de maximizacién intertemporal y, ademas,
permite contrastar directamente las posibles fuentes de desviacion de la
HER al confrontarla con la realidad (como las hipotesis de planificacion

con horizonte finito o la existencia de restricciones de liquidez).

En la parte negativa, este metodo tiene la desventaja de imponer en
general condiciones muy restrictivas para poder llegar a ecuaciones que
sean estimables en términos de variables observables. Entre ellas se pueden
destacar la utilizacion de formas funcionales especificas para la funcion de

utilidad (en general cuadraticas) para poder agregar las ecuaciones de Euler
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individuales; la restriccion de que los individuos y el gobierno utilizan el
mismo tipo de interés (y, ademas, éste es constante en el tiempo), o la

hipbtesis de que los impuestos son de suma fija.

Las ecuaciones de Euler toman habitualmente la forma?’
' _ Jyaf
Efu(C.)]=pv(C)
lo que implica que los agentes econdmicos tratan de “suavizar” su consumo
eligiendo una trayectoria 6ptima en la cual no pueden mejorar su bienestar

reduciendo consumo en un periodo para incrementarlo en otro. Ademas,

esta condicion implica que toda la informacion relevante para el consumo

del periodo t estd contenida en el consumo del periodo anterior, C.y:

obviamente, este requisito tiene importantes implicaciones en cuanto al
modo de contrastar la HER puesto que, al menos a primera vista, al incluir
cualquier variable retardada y contrastar su significacion, los coeficientes
debieran ser nulos si la hipotesis de la renta permanente es cierta,

independientemente que se verifique o no la HER.

En los parrafos siguientes se expondran algunos de los modelos mas
utilizados en la literatura empirica que han hecho uso de la perspectiva de

las ecuaciones de Euler.

3.3.1 Modelo de Evans

Un conjunto importante de trabajos empiricos que ha utilizado el
enfoque de Euler parte del modelo intertemporal de consumo planteado por
Blanchard (1985). Este modelo anida tanto la HER como el caso no-

Ricardiano a través de un pardmetro que originalmente se interpreté como

@+r)
(

), donde r es la tasa de interés y o es la tasa
1+6)

27 En la ecuacién de Euler S =

intertemporal de descuento.
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la probabilidad (p) de cada individuo de morir en un determinado momento
del tiempo, pero que en el presente caso tiene una interpretacion mas
satisfactoria en el sentido de medir el grado de desconexion de unas
generaciones con otras (Evans, 1993), la probabilidad de que los miembros
actuales de una familia no dejen herencias a sus descendientes (Blanchard,
1985) o el grado de miopia de los consumidores respecto a los impuestos
futuros (Brunila, 1997).

Dependiendo de que el parametro p sea cero o positivo, las familias
tienen horizontes infinitos (las generaciones se comportan de un modo
continuo) 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 ejemplos 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:

o (1_ j
CP =a|(+r)A, + Z[l—p] Eth|+j 4)
j=0 +r

donde o es la propension marginal del consumo respecto a la riqueza total

e Y' representa la renta laboral real neta de impuestos, y se completa dicha

funcibn con la restriccion presupuestaria agregada dada por
| .

A =@+r)A_ +Y, —CP,. Sin embargo, la forma en la que se resuelve

el sistema es distinta en los tres casos.2®

28 Haque (1988) elimina la riqueza no humana del sistema bi-ecuacional anterior, obteniendo la

ecuacidn de consumo siguiente
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Para efectos de este trabajo se estimara la especificacién de Evans
(1988) puesto que en principio los tres son equivalentes desde el punto de
vista matematico. Asi Evans elimina la riqueza humana y obtiene la

ecuacion®

CP = 11i A-a)CP., —ap| U A L v as
-p -p

En donde para todos los casos & = o= P/ r)’ [(Et ~E )Yy

En los tres casos mencionados, la HER se verifica s6lo si p =0 (horizonte
infinito) y en ese caso el consumo contemporaneo es solo funcion del
consumo retrasado, no debiendo aparecer como significativa ninguna otra

variable conocida en el periodo t-1 (Hall, 1978).

3.3.2 Modelo de Evans con correccion de Himarios
Respecto a las ecuaciones anteriores, Himarios (1995) argumenta
que deberian modificarse apropiadamente para tener en cuenta la

posibilidad de que exista un porcentaje (A) del total de familias que sufren

1 1+71)? 1+r 1+r
CP, =1+ r)[(l— a)+ E)CPH _ {(1_ ; }(1— a)CP,_, — ap(ﬁth'_l +asg, — 0{1 p)gt_l

Por otro lado, Hayashi (1982) expresa la funcién de consumo como

(e o @+r)’ (141,
AN N T

% Evans (1993) formula una variante estocéstica en tiempo discreto del modelo de Blanchard,
llegando a una ecuacion del tipo ACR =&-p[(r+p)/1-p)]A_, +V, +Av,,, donde A,
representa el stock de activos financieros de las familias al final del periodo t-1, r es tipo de
interés real (neto de impuestos) de dichos activos y 4 es un parametro que verifica -1< A <1.

Las estimaciones del pardmetro p[(r +p)/(1- p)] puede también estimarse el pardmetro p si

se “conoce” el valor de r-, y su significacion estadistica, dardn una medida del grado de
cumplimiento o no de la HER: si la proposicién de neutralidad es valida tanto las estimaciones
como las t-ratios deben estar cercanas a cero, mientras que si el modelo de Blanchard es
correcto tanto las estimaciones como los estadisticos t tenderan a tomar valores negativos
significativamente distintos de cero.
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restricciones de liquidez (Campbell y Mankiw, 1990). En este caso de
mercados de capitales imperfectos, la solucion al modelo de Blanchard en

la ecuacion de Evans vendria dada por *

1+r 1+r
CPR, :( pj(l a)CPt a4 p(ﬁ]Atl + /1Yt|

1+r
_i[ _ pJ(l a)Yt i/t

donde 7, =U, —(1+ 1)U, .

En este contexto ampliado, la HER puede dejar de cumplirse no solo
porque P >0 (horizonte finito), sino también por la existencia de

restricciones de liquidez (1> 4 >0).

3.3.3 Modelo de Haug

A continuacién se muestra la especificacion que se deduce del
trabajo de Haug (1996). Partiendo de la misma funcion de consumo (4)
derivada de las ecuaciones de Euler, pero desagregando el stock de activos

total, A, en su vertiente privada (W) y gubernamental (D), y la renta salarial

neta,Y', en su partida pre-impuestos (Y). Ademas, la version del modelo

que se propone permite que el tipo de interés real sea variable en el tiempo,

%0 Realizando dicha correccion a las ecuaciones de Haque y Hayashi respectivamente, el
resultado seria el siguiente

CPt:(1+r){(1—a)+1_lp}CP —a- ){(11”; }CPterlY' G”J[ap+,1(2 a- )V,
VA ){(l”) }Y
1-p

(1), (L+r)° BRESAN P
CPt—(1 J[l a(l- PR - '{1 p}xﬁﬂm [1 pj[ﬂ a(Z- PN +u,
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lo que supone una generalizacion importante respecto a la mayor parte de
los trabajos realizados bajo este enfoque. Luego, afiadiendo a la misma las
restricciones presupuestarias del gobierno y de las familias, Haug llega a la

siguiente regresion de cointegracion

log _Ch =5+p D, _a (W =, =GR) +U, ()
Y, —GP, Y,_GP, 1-a CP,

ecuacion que representa la implicacion contrastable del modelo de
Blanchard. De nuevo en este caso el parametro clave es p. Como puede
apreciarse en (5), el parametro p mide, suponiendo que la cantidad Y-GP se
mantiene fija, la tasa de cambio del consumo frente a cambios en el
volumen de deuda publica, es decir, la magnitud del efecto riqueza que la
deuda representa para las familias. El contraste de la HER consistira en

determinar si el mismo es significativamente distinto de cero o no.

3.4 Resultados obtenidos

Se comenzard analizando la funcion de consumo propuesta por
Buiter y Tobin (BT). En lugar de estimar inmediatamente por MCO la
especificacion (2), y teniendo en cuenta los resultados sobre
estacionariedad®, se realizard primero un andlisis de cointegracion y
posteriormente se procedera a la estimacion de las posibles relaciones de

largo y corto plazo.

Para determinar si las variables implicadas en este modelo cointegran
0 no, se ha utilizado la metodologia de Engle y Granger (1987), la cual
consiste en verificar si los residuos estimados de la regresion poseen raiz
unitaria o no, es decir se debe testear si los mismos son estacionarios. Si los

residuos estimados no poseen raiz unitaria, es decir son estacionarios,

3L \er en Anexo (3)
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entonces las variables cointegran. Ldogicamente en el caso de que los
residuos estimados no sean estacionarios, las variables no cointegran. Las

variables implicadas en la funcion BT son CP, Y, IP, TR y DP.

Testeando estacionariedad a dichos residuos bajo el enfoque ADF
(Augmented Dickey Fuller), en el cual la hipotesis nula es la presencia de
raiz unitaria (no estacionariedad), se obtiene que las variables implicadas

en esta regresion presentan cointegracion bajo este enfoque.

Utilizando el enfoque KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin),
en el cual la hipotesis nula es la presencia de estacionariedad, se obtiene
nuevamente la existencia de cointegracion entre las variables involucradas
en la especificacion de Buiter y Tobin. En base a esto se obtuvieron las

siguientes estimaciones para los parametros de largo plazo:

Estimacion de la funcidén de consumo Buiter y Tobin (largo plazo)

CP Y P TR DP
1 0,706823 | -0,397545 | 0,253904 | -0,116133
(0,0000) (0,0062) (0,3990) (0,3150)

NOTA: Los valores entre paréntesis representan los valores P.

Tanto la renta disponible (Y) como los ingresos publicos (IP)
resultan significativos al 95% de confianza. Cabe recalcar que tanto el
modelo Keynesiano como el Ricardiano son casos particulares de la
especificacion BT general. Al contrastar el modelo Keynesiano (2a), se
obtuvo un valor para el estadistico de Wald de F =12.15312, con un
P=0.0000, que claramente rechaza las restricciones implicadas por tal
modelo. Por otra parte el contraste del modelo Ricardiano debil presenta

estadistico F=4.261540, con un P=0.0226 de esta forma, a un nivel de




79

significancia del 1%, no pueden rechazarse las restricciones asociadas a tal
especificacion. Sin embargo, al contrastar el modelo Ricardiano fuerte se
obtiene lo siguiente, F=16.81394, con un P=0.0002, con lo cual se

rechazan dichas restricciones.

Como conclusidn, se obtiene que la evidencia para el largo plazo
apunta hacia un modelo de consumo acorde con los postulados Ricardiano

al menos en su version mas débil.
Para analizar lo que respecta al corto plazo, se realiz6 un modelo de
correccion de errores (ECM), en el cual las estimaciones resultantes fueron

las siguientes:

Estimacion de la funcién de consumo Buiter y Tobin (corto plazo)

ACP AY AIP ATR ADP ecm(-1)

1 0,420488 | -0,127006 | -0,174127 | 0,027806 | -0,353879
(0,0003) | (0,1805) | (0,2518) | (0,6178) | (0,0092)

NOTA: Los valores entre paréntesis representan los valores P.

Al contrastar sobre esta especificacion el modelo Keynesiano, se
obtuvo un estadistico con un valor de F=2.411481, con un P=0.0857, no
rechazando las restricciones impuestas por el modelo al 95% de confianza
y, de esta forma, verificando el cumplimiento de los postulados
keynesianos en el corto plazo. Sin embargo al realizar los contrastes del
modelo Ricardiano se obtienen un F=2.893239, con un P=0.0705 en la
version débil y un F=12.90529, con un P=0.0010 en la version fuerte. De

esta forma se llega nuevamente el cumplimiento del modelo Ricardiano en
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su version débil y al no cumplimiento del mismo en su version fuerte, en el

corto plazo.

Como conclusion, la evidencia para el corto plazo no muestra una
linea bien definida que divida al comportamiento de los agentes entre
tendencias Keynesianas o0 Ricardianas debido a que ninguno de los

modelos se rechaza, segun la evidencia empirica.

Para estimar la funcién de consumo propuesta por Kormendi se ha
seguido un procedimiento similar al llevado con la funcion de Buiter-
Tobin. Las variables implicadas en este modelo son CP, Y, W, GP, IP,
TRN, GINT, RE y DE. Al contrastar la posibilidad de cointegracion entre
las mismas se ha obtenido segin el procedimiento ADF y KPSS
nuevamente la existencia de cointegracion entre las variables que se
encuentran en la especificacion de Kormendi. Una vez realizado el analisis
anterior se estimd la relacion a largo plazo obteniendo los siguientes

resultados:

Estimacion de la funcién de consumo de Kormendi (largo plazo)

CP Y W GP P | TRN | GINT | RE | DE
1 | 0,5553 |-0,0367 | 0,1002 |-0,1211 0,0528 |-0,0873| 0,0082 |-0,0142
(0,000) | (0,586) | (0,293) | (0,204) | (0,782) | (0,772) | (0,902) | (0,007)

NOTA: Los valores entre paréntesis representan los valores P.

Luego de la estimacion se puede observar la significatividad de
variables como la renta disponible (Y) y el stock de deuda (D), mostrando
que el resto de variables no son estadisticamente significativas. Al

contrastar formalmente las hipotesis Keynesianas y Ricardianas en sus
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versiones débiles, siguiendo el criterio de Wald para testear restricciones de
igualdad y desigualdad mdaltiples conjuntamente, se obtiene que para el
caso Keynesiano se muestra un estadistico con un valor de 17,2869351,
para el cual el test no es concluyente a los niveles de significancia de 0,005

y 0,001 y, ademas, rechazandose la hipétesis para el resto de niveles.®?

Para el caso Ricardiano debil se encuentra evidencia empirica a favor
de la hipotesis formada por el set de restricciones, mostrando un estadistico
con un valor de 17,42274586 y de esta manera no rechazando la hipétesis a
un nivel de significancia del 0,001. Sin embargo para el caso Ricardiano
fuerte la hipotesis formulada por las restricciones impuestas se rechazan a
todos los niveles de significancia. Como conclusion se puede ver que, al
igual que ocurrié en la especificacion de Buiter-Tobin, la economia
ecuatoriana muestra una tendencia de un comportamiento ricardiano en el
largo plazo, al menos en su versién mas debil, rechazando por completo en

ambas especificaciones los postulados Keynesianos.
En lo referente al corto plazo, a continuacion se presentan las
estimaciones obtenidas tras encontrar el modelo de correccion de errores

respectivo.

Estimacion de la funcién de consumo de Kormendi (corto plazo)

ACP| AY | AW | AGP | AIP | ATRN|AGINT| ARE | ADE |em(1)

1 [0,412|-0,216 | 0,136 | -0,030 | 0,223 | 0,060 | -0,003 |-0,014 [-0,753
(0,00) | (0,010) | (0,009) | (0,623) | (0,035) | (0,722) | (0,944) | (0,00) | (0,00)

NOTA: Los valores entre paréntesis representan los valores P.

% \er en Anexo (4)




82

Testeando las respectivas hipotesis para los modelos Keynesiano y
Ricardiano, se tienen los estadisticos 34,94881991 y 23,05729414
respectivamente. Estos valores representan un rechazo de ambos modelos a
todos los niveles de significancia. Como conclusién, mediante estos
resultados se puede establecer que la evidencia para el largo plazo bajo el
enfoque de Kormendi apunta hacia un modelo de consumo que no esta
acorde ni con los postulados Keynesianos ni con los Ricardianos. Al igual
que bajo el enfoque de Buiter-Tobin, no se puede llegar a definir si los

agentes siguen un comportamiento especifico en el corto plazo.

Una vez estimadas las especificaciones estructurales de Buiter-Tobin
y Kormendi, a continuacion se aborda la estimacion de distintas
formulaciones asociadas al enfoque de Euler. A este respecto hay que
sefialar que el procedimiento de estimacion elegido ha sido, en todos los
casos, el método generalizado de los momentos (GMM), por tratarse del
método mas adecuado para estimar ecuaciones gque se derivan directamente
de las condiciones de primer orden asociadas a problemas de optimizacion

intertemporales, ademas de la endogeneidad.

Los resultados obtenidos luego de la estimacion por GMM del
modelo de Evans se muestran a continuacion. Cabe sefialar que para este
tipo de estimaciones es necesario el uso de variables instrumentales. Tanto
para la estimacion del modelo de Evans original como para el que contiene
la correccion de Himarios se utilizan como instrumentos, a parte de la

constante, las variables del modelo retardadas dos y tres periodos.

% Previo paso a la estimacion se llevo a cabo un analisis de cointegracion para ambos modelos
de Evans, con la cual se concluye que no se rechaza la hipétesis de estacionariedad en los
residuos estimados a todos los niveles de significancia, es decir las variables muestran una
relacién de cointegracion.
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CP CP(-1) A(-1)
1 0,995102 0,003555
(0,0000) (0,0039)

NOTA: Los valores entre paréntesis representan los valores P.

La hipotesis nula de horizonte de planificacion infinito se rechaza,
debido a que el parametro asociado a la variable A(-1) es significativo. Esto
quiere decir que los individuos se comportan con niveles de altruismo
insuficientes como para mantener las diferentes generaciones unidas por
vinculos intergeneracionales. De esta manera, bajo este enfoque, se

rechazaria la Hipoétesis de Equivalencia Ricardiana.
Ahora, tomando en cuenta la correccion que realiza Himarios en la
especificacion de Evans para determinar la existencia de restricciones de

liquidez, se obtienen los siguientes resultados:

Estimacion del modelo de Evans con correccion de Himarios

CP CP(-1) A(-1) RD RD(-1)
1 1,208359 | 0,008744 | -0,292500 | 0,136660
(0,0001) (0,1334) (0,0923) (0,4539)

NOTA: Los valores entre paréntesis representan los valores P.

Bajo esta version ampliada de Evans se obtiene que los individuos se
comportan bajo horizontes infinitos de planificacion, debido a que no se
rechaza la hipotesis de que p=0. Ademas, luego de testear la significancia

de los pardmetros asociados a las variables RD y RD(-1), se obtiene el
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rechazo a la hipdtesis de existencia de restricciones de liquidez. Como
conclusion se llega nuevamente a la validez de la Equivalencia Ricardiana

y al rechazo de la existencia de restricciones de liquidez.

Finalmente, para concluir con la estimacion de ecuaciones de Euler,
se ha estimado el modelo formulado por Haug (1996), utilizando como
variables instrumentales los retardos segundo y tercero de las variables Y,
DE, W y GP, aparte de la constante, obteniéndose los siguientes

resultados:3*

Estimacion del modelo de Haug

Log(CP/[Y-GP]) DE/[Y-GP] Log([W- Constante
Y+GP]/CP)
1 0,012578 0,283866 -0,061388
(0,0060) (0,0000) (0,1099)

NOTA: Los valores entre paréntesis representan los valores P.

Al realizar el contraste de significatividad del parametro p , se
obtuvo un rechazo de la hipétesis nula de horizonte de planeacion infinito,
demostrando de esta forma evidencia en contra de la HER y afirmando una
vez mas que la posible principal causa del no cumplimientote dicha
hipdtesis son los horizontes de planificacion finitos, motivados por la falta

de altruismo.

3 Previo a la estimacion de este modelo no fue necesario realizar ninguna prueba de
cointegracion debido a que en todas las variables involucradas en esta especificacion se detecto
la presencia de estacionariedad.
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CONCLUSIONES

Luego de haber realizado las diversas estimaciones y contrastes de
hipotesis para determinar cuan alejada esta la economia ecuatoriana
de la Hipodtesis de Equivalencia Ricardiana, la evidencia empirica
muestra que haciendo un analisis a corto plazo, el panorama es muy
confuso, es decir resultaria dudoso en base a los resultados que se
han obtenido, establecer si los individuos en el Ecuador siguen un
comportamiento especificamente Ricardiano o Keynesiano. Sin
embargo, cuando se realiza el analisis de largo plazo, se rechaza el
hecho de que el consumo esté unicamente en funcién de la renta
disponible neta, lo cual imponen los postulados keynesianos,
llegando al resultado de que el consumo probablemente esté en
funcién principalmente de la renta disponible y del gasto publico,
ademas de variables tales como la riqueza privada y las
transferencias. Esto apunta hacia la validez de la HER, durante el
periodo estudiado, al menos en su version mas débil, dado que su

version fuerte no se cumple bajo ningn enfoque.
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Una vez logrado comprobar el parcial cumplimiento de la Hipétesis
de Equivalencia Ricardiana, es decir, que no existe un efecto
significativo de las decisiones de financiamiento del gasto publico
sobre el consumo privado, se podria deducir el hecho de que cuando
la economia ecuatoriana se encuentre en recesién y el gobierno
necesite realizar una reactivacién de la produccion, hacerlo mediante
un incremento en el consumo privado, tomando como politica
econoOmica una reduccion impositiva 0 un aumento en las
transferencias del gobierno hacia las familias, no seria el camino mas
adecuado, debido a que como sefiala la HER si se desea incrementar
el consumo privado la variable relevante para reactivar el mismo, es
el gasto publico, mas no los impuestos o la deuda. Cabe recalcar que
estos resultados se los debe tomar con mucho cuidado para la
elaboracion de politicas, ya que debido al ndmero reducido de
observaciones (38 datos) y el elevado numero de variables
implicadas en algunas de las especificaciones, se obtienen escasos

grados de libertad, lo que le restara confiabilidad a los resultados.

Una vez determinado que la HER en la economia ecuatoriana se
cumple parcialmente, y recordando que las dos principales causas
teoricas del no cumplimiento de la misma son las restricciones de
liquidez y los horizontes de planeacién finitos, se logra deducir que
la posible principal causa que aleja a la economia ecuatoriana del
total cumplimiento de la HER podria ser los horizontes de
planeacion finitos. Es decir los individuos poseen niveles de
altruismo no suficientes como para poder preocuparse por el
bienestar de sus generaciones futuras y pasadas (mediante el uso de
herencias y donaciones) y asi operar como una gran dinastia. Esto es

que dado bajo la existencia de de vinculos intergeneracionales si el
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gobierno decidiera realizar una reduccion impositiva en el periodo
presente, para ser devuelta por los agentes dentro de varios afios, la
generacion actual guardaria la renta excedente provocada por la
disminucion de impuestos, para darsela en forma de herencia a la
préxima generacion que probablemente serd la que tenga que
soportar el aumento en los impuestos para equilibrar nuevamente el
presupuesto del estado. De esta forma el consumo de cada
generacion no se veria alterado ante las decisiones del gobierno dte

financiamiento del gasto publico.

Mediante la evidencia empirica se prueba la no existencia de
restricciones de liquidez. La interpretacion de este resultado debe ser
tomada con mucho cuidado, es decir no deberia ser interpretado tanto
como el hecho de que en el Ecuador no existen restricciones de
liquidez, sino mas bien como que dichas restricciones, asi existiesen,
no serian una causa significativa para que ésta economia presente un
alejamiento ostensible de la Hipdtesis de Equivalencia Ricardiana,

siendo otras las razones causantes del alejamiento de la misma.
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ANEXO 3

ANALISIS DE ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES

ADF KPSS
NIVELES PRIMERAS DIFER. NIVELES PRIMERAS DIFER.
l. I,T. l. I,T. . I,T. . I,T.
1% -3621023 | -4,226815 | -3,626784 | -4,243644 0,739 0,216 0,739 0,216
5% | -2,943427 | -3,536601 | -2,945842 | -3,544284 0,463 0,146 0,463 0,146
10% | -2,610263 | -3,20032 | -2,611531 | -3,204699 0,347 0,119 0,347 0,119
Y 0,56820 -158030 | -501657 | -4,83166 | 98,97947 | 1,56692 0,18163 0.025809
-0,74959 | -0,92615 | -6,63720 | -7,13646 3,30227 2,95032 0,28124 0,06350
TR -458267 | -563934 | -7,89018 | -7,81771 | 0.911761 | 0.078647 | 0.007901 | 0.006466
RE -1,02327 | -1,77126 | -554508 | -5,65591 5,68602 1,70023 0.162470 | 0.040007
RD 1,46289 252162 | -6,30672 | -4,86682 | 332,40410 | 0.001186 | 0.026865 | 0.804235
P 0,57312 359067 | -6,48512 | -6,76424 | 42,49606 | 0.424853 | 0.026183 | 0.010822
GP -5,00991 | -6,89073 | -6,95998 | -6,92364 1,21969 0.061098 | 0.007427 | 0.007866
GINT -1,21575 | -1,50983 | -13,97833 | -13,91307 | 4,26126 2,30471 0.061624 | 0.042394
DP -0,38472 | -3,55374 | -865795 | -8,62669 | 2552118 | 16,76566 | 0.074839 | 0.042284
DE -224208 | -2,39726 | -344563 | -3,41113 1,18492 0737431 | 0.238431 | 0.142542
cP 0,29157 -2,40521 | -2,54313 | -382054 | 6561391 | 0.376007 | 0.425422 | 0.064968
A -2,31905 | -2,46267 | -352351 | -3,48091 1,09986 0.661198 | 0.207409 | 0.134299
Ho: La serie posee raiz unitaria Ho: La serie es estacionaria

ANEXO 4
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TESTS DE HPOTESIS

ANEXO 4.A
MODELO KEYNESIANO ESTANDAR (BUITER-TOBIN LP)

Wald Test:
Equation: BUITER_TOBIN

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 12.15312 (3, 33) 0.0000
Chi-square 36.45935 3 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2) +C(3) 0.309278 0.111509
C(2)-C(4) 0.452919 0.296123
c(5) -0.116133 0.113814

Restrictions are linear in coefficients.

ANEXO 4.B
MODELO DE EQUIVALENCIA DEBIL (BUITER-TOBIN LP)

Wald Test:
Equation: BUITER_TOBIN

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 4.261540 (2, 33) 0.0226
Chi-square 8.523081 2 0.0141

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
CE) +C(4) -0.143641 0.238676
CE)-C() -0.281413 0.097474

Restrictions are linear in coefficients.

ANEXO 4.C
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MODELO DE EQUIVALENCIA FUERTE (BUITER-TOBIN LP)

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 16.81394 (1, 35) 0.0002
Chi-square 16.81394 1 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(2) +C(3) 0.419062 0.102198

Restrictions are linear in coefficients.

ANEXO 4.D
MODELO KEYNESIANO ESTANDAR (BUITER-TOBIN CP)

Wald Test:
Equation: MCE_BUITER_TOBIN

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.411481 (3,31) 0.0857
Chi-square 7.234443 3 0.0648

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2) +C(3) 0.293483 0.111971
C(2)-C(4) 0.246361 0.147473
C(5) 0.027806 0.055165

Restrictions are linear in coefficients.

ANEXO 4.E
MODELO DE EQUIVALENCIA DEBIL (BUITER-TOBIN CP)
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Wald Test:
Equation: MCE_BUITER_TOBIN

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.893239 (2,31) 0.0705
Chi-square 5.786478 2 0.0554

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(3) + C(4) 0.047121 0.141565
C(3)-C(5) -0.154812 0.082177

Restrictions are linear in coefficients.

ANEXO 4.F
MODELO DE EQUIVALENCIA FUERTE (BUITER-TOBIN CP)

Wald Test:
Equation: EQUIV_DEBIL BT

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 12.90529 (1, 34) 0.0010
Chi-square 12.90529 1 0.0003

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(2) +C@3) 0.380020 0.105785

Restrictions are linear in coefficients.

TEST DE HIPOTESIS CON RESTRICCIONES DE IGUALDAD
Y DESIGUALDAD MULTIPLES COJUNTAS
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D= ”77 - 77” = 771'2511771 + (772 - 772 - Z2121711771),(222 - Z2121711212)71(772 - 772 - Z2121711771)

ANEXO 4.G

MODELO KEYNESIANO DEBIL (KORMENDI LP)

0,7467397 0
0,3257558 1,8245

7, =(0,6180990) 7, =| - 05386540 7,=0

-0,0505674 0

-0,0878076 0

0,0231040

-0,1635140

%,, =(0,3342480) 3, =| -0,3325380

- 0,0356060

-0,0015314
-03302580  0,0853480 00447260 01416640  0,0083980
-0,0853480 13722940  1,7565120  -0,1009660 - 0,0091200
T, =|-00447260 17565120 34112980 -0,2045160  -0,0300960
01416640 0009660 02045160  -0,1686060 - 0,0069540
-0,0083980 -0,0091200 -0,0300960  0,0069540  0,0009234

ANEXO 4.H

MODELO RICARDIANO DEBIL (KORMENDI LP)
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074673971 4
| -0538653% 5
17| 005056735 6
-0,08780764 3

7, =(-0,61809895.) 7, =(0,77944279

>,, =(0,023104 0,332538 -0,035606 0,0015314)  X,, =(0,334249

0330258 -0,044726 -0,141664 -0,008398

s _ -0,044726 3411298  -0,204516 - 0,030096
" 1-0141664 -0204516 0,168606  0,006954
-0,008398 -0,030096 0,006954  0,0009234

ANEXO 4.1

MODELO RICARDIANO FUERTE (KORMENDI LP)

0,74673971 4

- 053865396 5
¥, = -0,05056735 6 7, =(-0,618098931) 7, =(1,438436651)
-0,08780764 3

4,04168188 9

0330258 -0,044726 -0,141664 -0,008398 -0,133798
-0,044726 3411298 -0,204516 -0,030096 -0,307458
X, =|-0141664 -0,204516 0168606  0,006954  0,062586
-0,008398 -0,030096 0,006954 0,0009234  0,0019038
-0,133798 -0,307458 0,062586 0,0019038  0,304874

>,, =(0,023104 0,332538 —0,035606 0,0015314 —0,285836) X,, =(0,334249

ANEXO 4.J

MODELO KEYNESIANO DEBIL (KORMENDI CP)



7, =(0,8428749%)

>, =(0,090136)

ANEXO 4.K

0,142538 0,02223 0,049438 -0,007904  0,0027702

0,02223 0,385358 05537054  0,050692  -0,0033288
2,, =| 0,049438 0,537054 1077718 0124602  -0,008322
-0,007904  0,050692 0124602 0076038  -0,003021
00027702 -0,0033288 -0,008322 -0,003021  0,000665

0,18743034 6 0
1,37805373 0
7, =| 037325121 9 7,=10
001928532 4 0
- 0,08850602 4 0

- 0,0005054

-0,073758

>, =| -01729
- 0,023864
- 0,00010374

MODELO RICARDIANO DEBIL (KORMENDI CP)

-0,18743034 6
0,37325121 9

-0,01928532 4
- 0,08850602 4

V1=

0,142538
-0,049438
Z11 =
-0,007904
-0,0027702

>,, =(-0,0005054 0,1729

7, =(-0,8428749%) 7, =(0)

-0,049438 -0,007904 -0,0027702
1077718 -0,124602  -0,008322
-0,124602  0,076038 0,003021
-0,008322  0,003021 0,000665

-0,023864 0,00010374) ¥, =(0,090136)

ANEXO 5
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TABLA DEL TEST DE WALD PARA RESTRICCIONES DE

IGUALDAD Y DESIGUALDAD

UPPER AND LOWER BOUNDS FOR THE CRITICAL VALUE FOR JOINTLY TESTING EQUALITY
AND INEQUALITY RESTRICTIONS®

df a 25 10 05 025 01 005 .001
1 0.455 1.642 2.706 , 3.841 5412 6.635 9.500
2 2.090 3.808 5.138 6.483 8.273 9.634 12.810
3 3.475 3.528 7.045 8.542 10.501 11.971 15,357
4 4.776 7.094 8.761 10.384 12.483 14.045 17.612
5 6.031 8.574 10.371 12.103 14.325 15.968 19.696
6 7.257 9.998 11.911 13.742 16.074 17.791 21.666
7 8.461 11.383 13.401 15.321 17.755 19.540 23.551
8 9.648 12.737 14.853 16.856 19.384 21.232 25.370
9 10.823 14.067 16.274 18.354 20972 22.879 27.133
10 11,987 15.377 17.670 19.824 22.525 24.488 28.856
11 13.142 16.670 19.045 21.268 24.049 26.065 30.542
12 14.289 17.949 20.410 22.691 25.54% 27.616 32.196
13 15.430 19.216 21.742 24.096 27.026 29.143 33.823
14 16.566 20.472 23.069 25.484 28.485 30.649 35.425
15 17.696 21.718 24.384 26.856 29.927 32.136 37.005
16 18.824 22.956 25.689 28.219 31.353 33.607 38.566
17 19.943 24.186 26.983 29.569 32.766 35.063 40.109
18 21.060 25.409 28.268 30.908 34.167 36.505 41.636
19 22.174 26.625 29.545 32.237 35.556 37.935 43.148
20 23.285 27.835 30.814 33.557 36.935 39.353 44.646
21 24.394 29.040 32.077 34.869 38.304 40.761 46.133
22 25.499 30.240 33.333 36.173 39.664 42.158 47.607
23 26.602 31.436 34.583 37470 41.016 43.547 49.071
24 27.703 32.627 35.827 38.761 42.360 44927 50.524
25 28.801 33.813 37.066 40.045 43.696 46.299 51.986
26 29.898 34.996 38.301 41.324 45.026 47.663 53.403
27 30.992 36.176 39.531 42.597 46.349 49.020 54.830
28 32.085 37.352 40.756 43.865 47.667 50.371 56.248
29 33.176 38.524 41.977 45.128 48.978 51.715 57.660
30 34.266 39.694 43.194 46.387 50.284 53.054 59.064
3 35.354 40.861 44.408 47.641 51.585 54.386 60.461
32 36.440 42.025 45.618 48.891 52.881 55.713 61.852
33" 37.525 43.186 46.825 50.137 54.172 57.035 63.237
34 38.609 44.345 48.029 51.379 55.459 58.352 64.616
35 39.691 45.501 49.229 52.618 56.742 59.665 65.989
36 40.773 46.655 50.427 53.853 58.020 60.973 67.357
37 41.853 47.808 51.622 55.085 59.295 62.276 68.720
38 42.932 48.957 52.814 56.313 60.566 63.576 70.078
39 44.010 50.105 54.003 57.539 61.833 64.871 71.432
40 45.087 51.251 55.190 58.762 63.097 66.163 72.780

2 The values in the table are obtained by solving the equation =1 Pr[x*(df - 1)= ]+ Pr[x?(df) = c] for ¢, given a and df.




