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INTRODUCCION

1. Motivacion

La coexistencia en periodos recientes de elevados déficit publicos
con reducciones en las tasas de ahorro nacional en la mayoria de paises de
la OCDE, ha reavivado el interés por el andlisis de la incidencia de la
politica fiscal en las decisiones de consumo/ahorro de los agentes. En
primer lugar, la preocupacién suscitada por la relacién positiva entre
ahorro, acumulacién de capital y crecimiento ha contribuido a estimular
este interés. Asimismo, y en segundo lugar, la observacion de que
mientras la caida en el ahorro de las familias ha sido considerable, el
ahorro privado en su conjunto no ha experimentado una reduccidn
importante, ha reactivadoe la discusion sobre la dependencia que tienen las
decisiones de ahorro de las familias con respecto a las decisiones de ahorro
de las empresas.

En relacién al primer punto cabe destacar la controversia sobre el
impacto diferencial de los distintos mecanismos de financiacion del déficit
publico sobre la actividad econémica y, concretamente, la distinta
respuesta del consumo privado a la financiacién del gasto ptblico via
impuestos o via deuda. En un entorno econdémico con una creciente
preocupacidn por la sostenibilidad de la politica fiscal, cabe esperar que
el comportamiento del consumo privado venga influido por las expectativas
que se tengan sobre la politica presupuestaria futura. La proposicién de
Barro de que no hay una incidencia diferenciada sobre la demanda
agregada de las distintas formas de financiar el déficit, de manera que es
econdmicamente equivalente mantener un presupuesto equilibrado o emitir
deuda para financiar el déficit, ya que la sustitucién de deuda por
impuestos no afecta a la riqueza ni al consumo del sector privado, ha sido
cuestionada teérica y empiricamente. Una implicacién de esta proposicién
es que sdlo el gasto de absorciéon directa por parte del sector publico
{consumo e inversién) puede tener un efecto expulsidon sobre el sector

privado al desviar recursos de empleos privados alternativos.



En cuanto al segundo punto, cabe sefialar que muchos estudios
tedricos (que sustentan las contrastaciones empiricas) modelizan las
decisiones de consumo/ahorro como una funcién de la restriceién
presupuestaria de todo el sector privado, implicando que las familias
tienen en cuenta las decisiones de ahorro de las empresas. Si esto fuera
asiy existiera un unico agente representativo, de manera que no pudieran
observarse distintas propensiones marginales al consumo de perceptores
de rentas del trabajo y de la propiedad, toda reasignacién de la carga
tributaria entre individuos y empresas no afectaria al ahorro privado. El
supuesto de integracién entre el sector familiar y el empresariai, que tiene
su base tedrica en el hecho de que las familias son los propietarios de las
empresas, se conoce en la literatura como "hipdtesis de ausencia de velo
societario” y si las familias se comportan de acuerdo con este supuesto se
afirma que "rasgan el velo societario”.

2. Justificacién y estructura de la tesis

El objetivo de esta tesis es el contraste empirico, aplicado a un
conjunio de paises de la Unién Europea, de ila hipétesis de gque los
consumidores tienen en cuenta las decisiones de ahorro de las empresas
y del sector publico a la hora de adoptar sus propias decisiones de
ahorro. En ningin caso se propone investigar el impacto de la politica

fiscal sobre las decisiones de ahorro de las empresas'®

, pero si, en
cambio, el impacto diferenciado de las distintas formas de financiar el

gasto publico.

La mayor parte de los trabajos empiricos en estas dos areas de
analisis se ha realizado con datos de serie temporal para la economia
norteamericana, si bien el nimerao de estudios aplicadoes a otras economias
es creciente. En cualquier caso, son muy escasos, todavia, los trabajos
que utilizan datos de panel para el andlisis de esta cuestién. Asimismo, se
han formulado algunas criticas metodolégicas derivadas del inadecuado
trato dado a los problemas de endogeneidad y a la escasa atencién

) En Poterba (1987) puede encontrase una revisién de los distintos
enfoques que explican como la tributacién sobre dividendos y sobre
sociedades afecta al ahorro empresarial.
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prestada a la dindmica, que también justifican el esfuerzo dedicado en este
trabajo.

La evidencia empirica recogida en los trabajos realizados hasta la
fecha con distintos enfoques y metodologias y para distintas economias no
es concluyente. Parece, sin embargo, dominar la interpretacion de gue se
produce sustitucién, como minimo, parcial y en el largo plazo, tanto con
respecto a empresas como con respecto al sector publico en las decisiones
de ahorro de las familias.

En esta tesis se propone utilizar datos agregados anuales de la
Contabilidad Nacional de un subconjunto de paises de la Unién Europea,
para los que se dispone de informacion homogénea para las variables
relevantes para el anilisis, y que son la Republica Federal Alemana,
Francia, Italia, Portugal, Reino Unido, Dinamarca, Paises Bajos, Bélgica
v Espaiia. El periodo muestral es 1970-1990, aunque hay paises para los
que el conjunto de datos es menor debido a que no se dispone de toda la
informacién requerida para todos los afios.

El analisis no se realiza pais a pais sino que se tiene en cuenta toda
la informacién disponible para las distintas series temporales de las
distintas economias. La ventaja de utilizar técnicas de datos de panel es
que permite realizar inferencias condicionadas en la heterogeneidad
presente entre los individuos considerados, y al mismo tiempo recoger la
dinamica que define las relaciones entre las distintas variables, lo que
conlleva una mayor robustez en los resultados.

El trabajo se compone de cinco capitulos y cinco apéndices, que
siguen a esta presentacion. El primero recoge la revision de la literatura
tedrica y empirica, tanto sobre el drea de la sustitucién entre ahorro de
las familias y de las empresas como sobre la hipétesis de equivalencia
ricardiana. Dado el cardcter aplicado de la tesis, la revisién de ia
literatura tedrica sobre estas dos areas se resume muy brevemente,
dedicdndose mayor atencion a los trabajos de naturaleza empirica. Los tres
capitulos siguientes constituyen el nicleo de la aportacién, siendo cada
uno de ellos una aplicacién empirica del contraste de distintos aspectos de
estas hipétesis de comportamiento. Cada capitulo propone un enfoque
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distinto para abordar este andlisis, por lo que requiere un distinto nivel
de formalizacién. Mientras el segundo se centra en las consecuencias que
cabe esperar que se manifiesten en el comportamiento de las series de la
tasa de ahorro nacional y privado si se satisfacen estas hipétesis de
comportamiento, el tercero se destina a determinar en gué medida el
impacto sobre el ahorro de las familias de las decisiones de ahorro del
sector empresarial y del publico es directo y la sustitucién es parcial y el
cuarto propone un contraste de la hipotesis de equivalencia ricardiana y
de ausencia de velo societario en un marco estructural. Cada uno de ellos
es autocontenido en el sentido de que recoge sus propias conclusiones y
puede ser, por lo tanto, abordado de forma independiente. En el quinto
capitulo se presenta un resumen y se relinen las conclusiones generales
que pueden extraerse del andlisis realizado. Por otra parte, el primer
apéndice es el de datos y contiene una descripcién de la construccién de
las distintas series utilizadas en los distintos capitulos. Los tres
siguientes recogen la formulacién de un contraste de raiz unitaria bajo la
hipdtesis nula de estacionariedad (apéndice II}, de un contraste de
exogeneidad (apéndice III} y de un contraste de homogeneidad de los
coeficientes estimados (apéndice IV). El dltimo (apéndice V) discute la

modelizacién y estimacién bajo efectos fijos y aleatorios.

En el apartado que sigue se describen sucintamente los tres
capitulos empiricos, sefialando el objetivo, la metodologia y la aportaciéon
de la tesis en el area. Los resultados se resumen en el apartado cuatro y

en el ultimo se revisan muy brevemente las conclusiones generales.

3. Resumen de los tres capitulos empiricos
3.1. Un contraste sencilio de la hipétesis de sustitucién

En el segundo capitulo se propone la realizacién de un contraste
muy sencillo de la hipétesis de sustitucién que se fundamenta en las
consecuencias que cabe esperar sobre la evolucién de las series de ahorro
nacional y privado si se satisfacen estos supuestos de comportamiento de
los agentes. En la medida en la que los consumidores incorporen en sus

decisiones de ahorro la actuacion del resto de agentes de la economia, cabe
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esperar una mayor estabilidad en las series agregadas de ahorro que en
las series mas desagregadas o individuales. La hip6tesis de sustitucion
perfecta entre ahorro pitblico y privado se puede formular de manera muy
simple como una hipétesis de constancia de la relacién entre ahorro
nacional y renta nacional. De forma similar, se podria formular la hipé6tesis
de ausencia de velo societario como de constancia entre ahorro privado y
renta nacional.

El andlisis de la estacionariedad de las series de la tasa de ahorro
constituye asi el nicleo de la primera parte del trabajo. En este contexto,
el concepto de estacionariedad se equipara al de estabilidad en el largo
plazo, de manera que se pueda interpretar en el sentido de que, aunque
la serie se aleje temporalmente de su valor normal acaba volviendo a él. Se
propone la realizacion de tres contrastes distintos con distintas hipétesis

nula y alternativa, para mayor robustez en los resultados.

Las aportaciones de este capitulo de la tesis radican esencialmente
en, por un lado, la aplicacion del concepto de estacionariedad a este
contexto, ya que en los trabajos anteriores en esta darea se utilizaban tests
de Chow, que son més restrictivos, y por otro, en la extensién de este
andlisis a un marco de panei.

3.2. Sustitucion directa entre componentes del ahorro

En el tercer capitulo se propone cuantificar en gqué medida los
consumidores consideran al ahorro piblico y/o empresarial como sustitutos
perfectos de su propio ahorro. Generalmente, el comportamiento
ahorrador de las familias suele modelizarse incluyendo la renta disponible
de este sector o alguna aproximacion a la renta permanente obtenida a
partir de ella, como variable relevante. Tal modelizacién lleva implicito el
supuesto de que ni la renta de las empresas, ni el ahorrc del sector
publico son determinantes de las decisiones de las familias.

Se propone estimar una funcién de ahorro del sector familias que
incorpore como variables explicativas el ahorro empresarial y el publico,
de tal manera que sea posible contrastar la hipétesis de sustituibilidad.
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Se opta por estimar una funcién estdtica y una dindmica, que se derivan
de las dos definiciones de renta adoptadas: en el primer caso, se utiliza
la renta disponible corriente y en el segundo se aproxima una renta
permanente a partir de un esquema de expectativas adaptativas.

La estimacién directa de una funcién de ahorro, frente a Ia
alternativa de estimar una de consumo y derivar de ella las consecuencias
para el ahorro, asi como el tratamiento dado a la estimacion de esta funcién
con datos de panel de un modelo dindmico y con endogeneidad definen la
aportaciéon de esta parte de la tesis. Asimismo, puede verse, también,
como un contraste sobre el nivel de agregacién adecuado para el concepto
de renta relevante para las decisiones de ahorro de las familias.

3.3. Ahorro de las familias y financiacién del déficit piblico

En el cuarto capitulo de la tesis se desarrolla un analisis més
estructural, centrado en el marco de la hipétesis de ciclo vital/renta
permanente, donde se propone contrastar la hipétesis de equivalencia
ricardiana vy la de ausencia de velo societaric. La satisfaccién de la
hipotesis ricardiana implica que las variaciones en el ahorro del sector
publico se compensan plenamente con variaciones de signo contrario en el
ahorro familiar. En la medida en la que lo que se desea es determinar la
relevancia de la financiacién del déficit y no la de su nivel en las
decisiones de ahorro, parece necesario incluir variables tipo stock que
permitan considerar el impacto diferenciado de los flujos acumulados. En
realidad, tal enfogue presupone la construccién de una variable de
riqueza no humana, de tal manera que sea posible responder a la pregunta
de si los consumidores consideran la deuda publica como un componente
de esta riqueza. Por otro lado, la satisfaccién de la hipdtesis de ausencia
de velo societario comporta que el impacto gque sobre el consumo privado
tienen los beneficios de las empresas es independiente de si se distribuyen
en forma de dividendos o se quedan en la empresa en forma de mayor
ahorro empresarial. En otras palabras, los beneficios retenidos son un
componente adicional de la variable de renta relevante para las decisiones
de ahorro/consumo de las familias.



Con el fin de contrastar estas hipdtesis de comportamiento, se sigue
el enfoque propuesto en Kormendi (1983), que permite discernir, a partir
de la estimacién de una funcidén de consumo, si las decisiones de ahorro
adoptadas por los consumidores responden més a postulados que pueden
encuadrarse bajo Ia consideracién de keynesianos o bien responden al
enfoque consolidado, que implica la satisfaccién conjunta de la hipotesis
de equivalencia y de ausencia de velo societario. En concreto, en este
capitulo se contrastan las hipétesis de que las familias consolidan sus
cuentas con las del sector empresarial, de manera que rasgan el velo
societario, y de que los individuos descuentan los flujos futuros de
impuestos implicitos en los déficit observados. El enfoque seguido permite
determinar, no s6lo el impacto directo de las decisiones de ahorro de estos
sectores sobre el consumo de las familias, sino también su efecto via renta
disponible.

La aportacion de este capitulo se centra en la extension a un panel
de paises del marco de andlisis propuesto por Kormendi, lo gque tiene
implicaciones metodoldgicas de interés, asi como en la estimacién del
modelo en su forma dindmica y teniendo en cuenta la posibilidad de que se
observen respuestas diferenciadas dependiendo de las caracteristicas de
los paises.

4. Principales resultados

Los contrastes de estacionariedad se efectian bajo dos enfogues
alternativos: la consideracidén individual, pais a pais de las distintas
series y la consideracion de un modelo Ginico para un conjunto de once
paises de la Unién (la antigua Comunidad con la excepcién de
Luxemburgo), para el periodo 1960-94, siguiendo el trabajo de Levin y Lin
(1993) sobre contrastes de raiz unitaria con datos de panel. La limitacién
del enfoque individual, dada por la escasa longitud de las series
disponibles, aconseja tratamientos aiternativos, por lo que se opta por
realizar un contraste ADF tradicional, donde la hipétesis nula es la
ausencia de estacionariedad y un contraste propuesto en Leybourne y
MacCabe (1994) donde la nula es la estacionariedad.



Los resultados obtenidos sefialan escasa evidencia de estabilidad en
ia tasa de ahorro nacional en tornc a una lGnica media por lo que cabe
pensar que la reducciéon observada en dicha tasa no tiene carécter
transitorio, al menos en cuatro de los paises analizados. En cambio, y de
forma general, la tasa de ahorro privado se muestra como estable, lo que
puede interpretarse como un indicio sobre la posible existencia de cierta
sustitucion entre el ahorro de las familias y el de las empresas.

La estimacién de una funcién de ahorro del sector familias para
contrastar si existe sustitucién directa que no sea via renta disponible,
aplicada a un panel incompleto de paises de la Unién para el periodo
1970-90, parece confirmar parcialmente estos resultados. Cuando se
considera que s6lo los valores corrientes de las variables determinan sus
decisiones de ahorro, se recoge evidencia de que las familias perciben los
beneficios no distribuidos por las empresas como parte de su renta,
mientas que el papel desempefiado por el ahorro publico es irrelevante.
Por lo tanto, cabria inferir que, si bien la politica fiscal es efectiva en el
corto plazo, toda reforma tributaria recaudatoriamente neutral que
traspasara imposicién desde sociedades a personas o viceversa, no
afectaria al nivel de ahorro nacional, ya que las familias consideran el

ahorro empresarial como propio.

En cambio, si la renta relevante para las decisiones es la
permanente o esperada, entonces el valor esperado del ahorro publico
también incide sobre las decisiones de ahorro del sector familias, pero en
tal proporcién que la sustitucién no es perfecta. Asimismo, el ahorro
empresarial sustituye sélo parcialmente al familiar, de manera que un
aumento en los beneficios retenidos esperados tendria un menor efecto
expansivo sobre el consumo que un aumento idéntico en alguno de los
componentes de la renta disponible de las familias (p.ej. los dividendos).
Por lo tanto, el nivel del ahorro privado se altera con cambios en la
distribucién de la renta entre el sector empresarial y el familiar: las

familias rasgan sélo parcialmente el velo societario.

De la evidencia recogida aqui se desprende que variaciones en el
ahorro publico, a corto plazo, no afectan al ahorro de las familias si no es
via renta disponible. En cambio, un aumento en el ahorro ptblico que se
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vea como permanente tendra un impacto contractivo sobre el ahorro
familiar directamente y no solo a través de sus efectos sobre la renta
disponible. Por otra parte, toda variacion tributaria, recaudatoriamente
neutral, encaminada a estimular de forma permanente el reparto de
beneficios por parte de las empresas, vendra acompafada de un aumento
en el ahorro de las familias, mayor en el corto que en el largo plazo.

Por 1iitimo, se obtienen resultados relativamente similares a partir
de la estimacion de una funcién de consumo privado que permite
contrastar la hipétesis de que las familias rasgan el velo societario y que
se satisface la equivalencia ricardiana. Se postula que las variables
determinantes para las decisiones de consumo de las familias son la renta
nacional y la rigueza (sin incluir la deuda pudblica), y se contrasta el
posible impacto diferencial de cada uno de los componentes de las rentas
del sector publico (impuestos y transferencias), del privado (beneficios
no distribuidos) y el papel de la deuda publica. Si las familias rasgan el
velo societario, no hay impacto diferenciado de las rentas del sector
empresarial en relacion a las del familiar. Si las familias actGan en
consonancia con la hipétesis ricardiana, la deuda no forma parte de la
riqueza neta y el momento del pago de los impuestos (la forma de
financiacién del déficit) no afecta a las decisiones de consumo. Las
transferencias, por su parte, pueden tener un efecto de redistribucion
entre distintos niveles de renta con un impacto positivo sobre el consumo,
gue no contradice la hipé6tesis de equivalencia. La relacién entre consumo
privado y ptiblico puede tener cualquier signo, segin dominen los efectos
de complementariedad o de sustitucién.

Los resultados parecen decantarse por la interpretacién de que los
consumidores europeos actian de acuerdo con la hipdtesis ricardiana en
el largo plazo, mientras que, en el corto plazo, parece que el enfogque
keynesiano refleja con mayor precisiéon su comportamiento. Asimismo, cabe
sefalar que el consumo pablico no es una variable relevante para las
decisiones de consumo de los agentes ni a corto ni a largo plazo, lo que en
cualquier caso estd en consonancia con el enfoque tradicional keynesiano.
Por otra parte, se recoge evidencia de que el ahorre empresarial es
irrelevante para las decisiones de consumo de las familias, de manera que
los consumidores no rasgan el velo societario en el largo plazo y sdélo
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parcialmente en el corto. Una posible explicacion podria buscarse en el
papel que puede desempefar la incertidumbre. Cabe pensar que tanto los
beneficios distribuidos como los no distribuidos en el corto plazo tienen un
valor cierto, que se diluye en el largo plazo. La incertidumbre sobre los
beneficios retenidos en el largo plazo dificulta el célculo del valor presente
de la riqueza por ellos recogida, de manera gue la sustitucién entre ahorro
familiar y empresarial no se produce en el largo plazo, y s6lo parcialmente
en el corto.

De nuevo, la conclusion que puede extraerse es que la politica fiscal
puede ser efectiva en el corto, pero no en el largo plazo. En concreto, la
renta disponible de las familias es la variable relevante para las decisiones
de los consumidores en el corto plazo, por lo que toda medida encaminada
a alterar su nivel afectara a la eleccién entre consumo y ahorro. Asimismo,
parece que la forma de financiacion del déficit no es relevante para las
decisiones de consumo, aungue hay evidencia de que la respuesta a
determinadas varijables publicas difiere segin el nivel de endeudamiento
del pais, lo cual puede interpretarse en el sentido de que los déficit
pasados Importan. En concreto, en los paises con un nivel reducido de
deuda publica la politica fiscal es efectiva ya que los consumidores no
descuentan futuros impuestos, al contrario de lo que ocurre en los paises
con un historial de elevados déficit, sintentizado en un elevado nivel de
endeudamiento piblico. Por otro lado, los paises con niveles elevados de
renta per capita tienden a considerar el consumo publico como
complementario del privado y no como sustituto, tal como ocurre con los
paises con menor nivel de renta. Por lo tanto, en los paises mas
desarrollados se atenta el efecto expulsién que el gasto publico pudiera
tener sobre el privado.

5. Conclusiones

La evidencia recogida en el capitulo II de este trabajo muestra que
las tasas de ahorro nacional y privado son estables en los paises de la
Comunidad. Aunque en muchos casos esta estabilidad se ha interpretado
como evidencia a favor de la existencia de sustitucién entre los distintos
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componentes del ahorro, no es en ningin caso una condicién necesaria ni
suficiente para que se produzca esta relacion.

En realidad, cuando se estima una funcién de ahorro para
contrastar si se observa la presencia de sustitucién directa entre el
ahorro empresarial y el familiar y entre este y el publico, que no sea a
través de la renta disponible (capitulo III), se concluye que cuando se
tienen en cuenta los valores esperados de las variables la sustitucion en
ambos casos es soOlo parcial. Sin embargo, cuando se tienen en cuenta no
sélo las variables flujo sino las stock, entre los determinantes de las
decisiones de ahorro/consumo (capitulo IV) no se encuentra evidencia de
que las familias rasguen el velo societario, pero en cambio si que parecen
descontar los impuestos futuros. A corto plazo, en cambio, el ahorro de
las empresas forma parte de la renta relevante para las decisiones de
ahorro del sector familias y las transferencias netas de impuestos también

influyen sobre el consumo.

Por lo tanto, cabe pensar que la caida en la tasa de ahorro nacional
observada en la mayoria de economias occidentales no tiene caracter
permanente, en el sentido de que segun los resultados obtenidos aqui, el
desahorro pablico se compensa en el largo plazo con aumentos en el ahorro
familiar. En cambio, no parece que el resultado de estabilidad obtenido
para la tasa de ahorro privado sea producto de los movimientos
compensatorios que realizan las familias ante variaciones en los beneficios
no distribuidos. Puede ser, en cambio, el resultado de respuestas
divergentes del ahorro familiar y del empresarial frente al ciclo. Cabe
pensar que, cuando el PIB crece las familias incluso se endeudan para
consumir, reduciendo asi su ahorro, mientras que las empresas
aprovechan para ampliar mérgenes y ahorrar mds. En la fase recesiva del
ciclo, las familias reducen su consumo, se dedican a ahorrar, mientras que
las empresas ven como sus margenes se estrechan y pasan a ahorrar
menos.

1



LA COMPENSACION ENTRE DISTINTOS COMPONENTES
DEL AHORRO NACIONAL: LITERATURA Y EVIDENCIA EMPIRICA

I.1. Visién general

La funcién de consumo gue se deriva de la hipdiesis de ciclo
vital/renta permanente y que fundamenta gran parte de los modelos
econométricos existentes, relaciona el consumo con distintas
aproximaciones a la riqueza intertemporal de las familias.

La renta disponible de las familias corriente y/o retrasada y el stock
de capital suelen formar parte de este conjunto de variables. La
especificaciéon de un modelo donde sélo el componente familiar de la renta
nacional es tenido en cuenta, tal como ocurre bajo el enfoque keynesiano,
lleva implicita una asimetria en el tratamiento de las variables fiscales ya
que los efectos de las transferencias e impuestos futuros asi como del
consumo publico presente y futuro se ignoran totalmente, cuando la teoria
sobre la que se sustenta el comportamiento del consumo tiene una
perspectiva intertemporal. Asimismo, no distingue de forma clara el papel
desempefiado por el sector familias del desempefiado por el sector
empresarial.

Las asimetrias de este enfoque fueron sefialadas inicialmente por
Bailey (1962), preconizando lo que se ha denominado el enfoque
consolidado o "ultrarracional”. Bajo este enfoque, se supone que los
agentes privados incorporan la restricciéon intertemporal del sector
publico en su propia restriccién y que evalian las consecuencias de la
actuacion del sector ptiblico sobre su propio nivel de bienestar. Asimismo,
implica que las familias consolidan su actuacién con la del sector

empresarial, de manera que se supone que estas rasgan el velo societario,
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Una de las primeras consecuencias que se derivan de la satisfaccion
de este postulado de comportamiento es gue existe la posibilidad de un
efecto expulsién directo del gasto privado por la actuacion del sector
publico. Este resultado puede darse o bien a partir de la sustitucién de
consumo privado por consumo publico o de la sustitucién de ahorro
privado por ahorro publico. El primer efecto se deriva del supuesto de
gue el consumo pablico produce utilidad a los individuos, lo que no tiene
gue implicar necesariamente, que la Gnica relacién posible entre consumo
privadoe y publico sea la de sustitucion, pudiendo existir
complementariedad o incluso independencia entre ambas variables. El
segundo se basa en la hipotesis ricardiana de descuento de los impuestos,
que supone que los agentes prevén la carga impositiva futura que se
deriva de la financiacién del gasto piblico corriente y futuro y la tienen
en cuenta en su comportamiento presente.

La satisfaccién de la hip6tesis ricardiana en su versioén mas estricta
requiere, a su vez, que se satisfagan un conjunto de supuestos mas o
menos restrictivos. Sin embargo, aunqgue es dificil que la mayoria de estos
supuestos se observen en las economias reales, el enfoque que integra
esta hipétesis de actuacién constituye una visién menos restrictiva del
comportamiento de los agentes que el que se deriva del modelo keynesiano.
Mientras que parece poco plausible que se satisfaga la hipétesis de
descuento de los impuestos en su versidn extrema, tanto el efecto
expulsion directo como las expectativas sobre mayores impuestos futuros
{o recorte de gasto) pueden ser factores relevantes para determinar el
impacto de la politica fiscal hoy o de los ajustes presupuestarios
planeados. Por ejemplo, si la preocupacién por los impuestos futuros es
importante y la sustitucién entre consumo publico y privado es alta, los
déficit actuales deprimen al consumo privado mientras que el anuncio de
restricciones presupuestarias en el futuro lo estimula. Al contrario, si no
se produce descuento de impuestos y el consume piblico no sustituye al
privado, el déficit del sector piblico hoy estimula el consumo mientras que
reducciones de gasto o mayores impuestos lo deprimen. Asimismo, una
reforma fiscal recaudatoriamente neutral que redujera el ahorro
empresarial y aumentara la renta disponible de las familias podria dejar
Inalterado el ahorro privado si los individuos ajustan sus planes de ahorro
para contrarrestar los cambios en el ahorro empresarial.
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En este capitulo se propone revisar ia literatura empirica sobre las
dos hipétesis de comportamiento: a) que las familias rasgen el velo
societaric b) que las familias rasgan el velo publico y actian en
consonancia con la hipdtesis de equivalencia ricardiana. Para ello, en el
préximo apartado se presentard sucintamente la discusién sobre la
posibilidad de que el ahorro empresarial sea un sustituto perfecto del
familiar. A continuacion, en el apartado .3, se revisaran los principales
trabajos realizados para contrastar empiricamente esta hipdtesis de
comportamiento. El apartado 1.4 constituird un resumen del debate sobre
la hipdtesis ricardiana con especial énfasis en los supuestos que subyacen
en los modelos que postulan la satisfaccién de esta hipétesis. El apartado
1.5 se destinara a la descripcién de los trabajos empiricos en esta area de
trabajo. En este apartado se destacaran ante todo las aportaciones cuya
metodologia o enfoque difiere de la utilizada para contrastar la primera de
las hipotesis. En ningin caso, la revisién se pretende exhaustiva sino que
se propone destacar las principales aportaciones en cada una de las dreas.
El ultimo apartado recoge el resumen y las conclusiones.

1.2. La dependencia del ahorro familiar con respecto al empresarial

En la medida que los propietarios de los activos empresariales son
las familias, los cambios que se producen en el ahorro empresarial
conducen a cambios en la riqueza neta de las familias en la misma
direccion. Por ello, la distincidn entre beneficios distribuidos y no
distribuidos (equivalentes al ahorro empresarial) es irrelevante para las
decisiones de consumo ya que sélo refleja la forma en que se materializa
esta riqueza. En este sentido es como si las familias incorporaran en su
restriccion presupuestaria la renta de las empresas. Por lo tanto, si se
produce una modificacién impositiva que sea recaudatoriamente neutral y
que reduzca el ahorro empresarial y en cambio aumente la renta disponible
de las familias, el ahorro privado podria mantenerse inalterado si los
individuos ajustasen sus planes de ahorro contrarrestando la reduccién
en el ahorro empresarial.

En cualquier caso, se han formulado hip6tesis alternativas para
explicar las relaciones entre ahorro empresarial y familiar que van desde
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las que postulan que la compensacién es completa, tal como se deriva de
los modelos de ciclo vital (Ando y Modigliani (1963) ), a los que defienden
la independencia parcial o total. En concreto, se han sefialado un conjunte
de factores, relacionados tanto con las restricciones a las que se ven
sujetos los consumidores, como con el comportamiento financiero de las
empresas, que pueden conducir a que la compensacién no sea perfecta.

En realidad, los efectos sobre el ahorro privadoe de un cambio en los
beneficios no distribuidos dependen de los factores que motivaron la
variacién. Muchos shocks que afectan al ahorro empresarial afectan al
familiar en la misma direccion. Por ejemplo, si el ahorro empresarial
aumenta debido a una mejora en la productividad del capital empresarial,
la tasa de rendimiento percibida por los inversores privados también
cambiard, por lo que cabe esperar que tanto el ahorro familiar como el
empresarial aumenten. Sin embargo, la hipdtesis que se desea contrastar
es si las respuestas del consumo privado y del ahorro familiar difieren
segun si los beneficios se distribuyen en forma de dividendos o se
retienen en la empresa en forma de ahorro societario. Por ello, una forma
de canalizar esta cuestién es considerar el impacto sobre las decisiones de
consumo/ahorro de sustituir la recaudacién obtenida via sociedades por
la obtenida via renta personal.

La distribucion de la renta podria desempeiiar un papel importante
a la hora de explicar la relacion cobservada entre ahorro familiar y
empresarial. Asi, una reforma tributaria, aunque recaudatoriamente
neutral, puede tener un impacto redistributivo, al afectar de forma
diferenciada a los propietarios de las empresas que a las familias con
menores niveles de ingresos, y con una composicién por fuentes de renta
muy distinta. No hay ninguna razén para esperar que los cambios que se
canalizan a través del impuesto sobre sociedades tengan una
correspondencia exacta a nivel de cada familia con los cambios en las
cargas tributarias personales. Incluso si los propietarios de las acciones
rasgan el velo societario y ajustan su consumo en respuesta a una mayor
carga impositiva neta, las transferencias desde los accionistas a otras
familias con mayor propensién al consumo puede conducir a una reduccién
en el ahorro privado.
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Formalmente, la dependencia del ahorro familiar con respecto al
empresarial puede recogerse en un modelo estandar, en el que se supone
que las familias eligen el consumo que maximiza la suma descontada de
utilidades, sujeto a la restriccién presupuestaria:

E Ct+j _ E y1t+j - Ipt+j N

30 (1 + 1)’ 12 (1 +r)

(1.1

donde ¢_es el gasto en consumo, yl_es la renta del trabajo antes de
impuestos, tp, son los impuestos que gravan a las familias, y v, es el valor
de mercado de los activos empresariales en el periodo t. El valor de estos
activos es igual al valor presente descontado de los dividendos
empresariales sobre el capital existente:

v - E (bfot+j - '[Cﬁj) (1.2)

t
j=0 (1 +r)?

siendo bfo los beneficios empresariales y zc, los impuestos de suma fija
sobre los beneficios.

Sustituyendo la ecuacién (1.2) en (I.1), se puede ver que la
restriccion intertemporal de las familias no se ve afectada por cambios
impositives que mantienen el valor presente de la recaudacién ptblica:

¥ o )E (¥l + bfo,,y) _ )E TCiy * TPey
1= (1 + p)? 30 (1 + 1)’ 1 (1 +r)?

(I.3)

Esta ecuacién, que puede constituir también la base para el debate
sobre ia satisfaccién de Ia equivaiencia ricardiana, muesira qgue las
perturbaciones impositivas que afectan el reparto entre 7c y Tp en varios
afios sin alterar la suma total, no deberian tener ningun efecto sobre las
decisiones de consumo. En realidad, tal reparto sélo modifica la
composicién del flujo de renta de las familias, pero no su nivel,
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El impacto sobre el consumo de una reduccién en los impuestos
personales compensada por un aumento en los empresariales

(dtctﬂ:-dtpt*j) viene dado por

i de de > dip
de, = X £ - * |dtp,, =c X AT c  dv, (1.4)
10 {dTPyy  dTcyy 1= (1 + r)?

Si las familias no tienen restricciones de liquidez y perciben los
cambios en el valor de las acciones como shocks permanentes, la
propensién marginal al consumo de cambios en el valor descontado

presente de la renta laboral, ¢/, es la misma que la que se deriva de

th 1
cambios en las ganancias de capital, c;g. Si = , entonces
N dte,y (1 + r)?
el cambio en la carga impositiva no afecta al ahorro.

Dos tipos de argumentos justifican la no satisfaccién de esta
hipotesis de integracion: los que se derivan de los supuestos sobre el
comportamiento empresarial'” y los que se derivan de los supuestos
sobre el comportamiento de las familias.

Por lo que respecta a las empresas, el problema se centra en las
distintas funciones objetivo perseguidas por los gerentes en relacién a los
accionistas y en consideraciones de informacién asimétrica. En otras
palabras, puede que las familias no consoliden sus cuentas con las del
sector empresarial por la ausencia de un verdadero control sobre las
decisiones adoptadas a nivel societario. En términos generales, parece que
los gerentes muestran una tendencia a no distribuir beneficios y a tomar
decisiones de inversiéon que generan un rendimiento por debajo del de

(2)

mercado'®’, Si los gerentes invierten los beneficios no distribuidos en

proyectos que tienen un rendimiento por debajo del de mercado, y se

(*) En Marchante (1986) puede encontrarse una revisién del enfoque
empresarial y del impacto que el distinto tratamiento fiscal dado =a
dividendos y ganancias de capital tiene sobre las decisiones de
financiacion e inversion.

?) Dentro de esta linea argumental, véanse Jensen (1986) y Makin y
Shoven (1987).
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aumentan los impuestos sobre sociedades, el valor de las acciones se
reducirda en menor medida que el aumento impositivo. Este aumento en los
impuestas podria financiarse con los resultados obtenidos de la mejora en
las decisiones de los gerentes por lo que, aunque se observara que la
propensién marginal al consumo de las rentas laborales fuera igual al de
las ganancias de capital, se podria producir un aumento en el consumo. En
cambio, problemas de informacién asimétrica pueden conducir al resultadoe
contrario. Concretamente, si debido a la dificultad de observar la calidad
de un nuevo proyecto de inversion, el coste de la financiacién interna es
menor gue el de la externa, ya gue los inversores externos exigen tasas
de rendimiento mayores para compensar el riesgo, entonces un aumento
en los impuestos sobre sociedades podria reducir el valor de la accién por
encima de esta variacion en los impuestos, teniendo un impacto contractivo

sobre el consumas'®.

Por el lado de las familias, cabe sefialar que pueden tener distintas
propensiones marginales al ahorro con respecto a distintos tipos de
rentas'*), que explicaria la distinta respuesta del consumo ante
variaciones en los distintos componentes de la renta. Por otro lado, el
caracter transitorio que los consumidores pueden adscribir a un cambio
en el valor de las acciones puede fundamentar una respuesta distinta con
respecto a una variacién en los dividendos, que puede verse como
permanente. En este sentido, la incertidumbre asociada al futuro puede
explicar que el distinto horizonte temporal de la realizacién de ambos
componentes de la rigueza se constituya en un elemento diferenciador.
Asimismo, cabe pensar que la propensién marginal al consuma de los
perceptores de ganancias de capital puede ser distinta de la que
presentan las familias cuya fuente principal de rentas es la laboral. Cabe
esperar en todo caso, una asociacién positiva entre nivel de renta y peso

de las ganancias de capital en los ingresos de la familia, por lo que el valor

*) Los problemas de informacién imperfecta se discuten en Stiglitz y
Weiss (1981).

4 . . - € P
) Uno de los trabajos pioneros en el drea de la contrastacién empirica
de que las familias tienen distintas propensiones marginales al consumo

segtn fuentes de renta es Taylor (1971). Un trabajo més reciente es el de
Koskela y Viren (1984).
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de la propensién marginal al consumo estaria inversamente relacionado con
esta participacién. Por otra parte, diferencias en las tasas de preferencia
temporal entre famjlias y en la edad de los individuos pueden afectar estos
resultados. Por lo tanto, el efecto neto de una reforma recaudatoriamente
neutral, que sustituya impuestos que recaen sobre las familias por
impuestos que recaen sobre sociedades, depende de la distribucién de la
propiedad de la empresa y del tamafio de las diferencias en Ilas
propensiones marginales al consumo con respecto a distintas fuentes de
renta.

1.3. ¢Rasgan las familias el velo societario?

El trabajo de Denison (1958) es pionero en el area del contraste de
la hipétesis de que las familias rasgan el velo societario, al recoger la
observacién de que el ahorro privado bruto es mas estable que sus
componentes familiar y empresarial en el caso americano. Interpreta esta
estabilidad como evidencia de que se produce una compensacidn sustancial
entre el ahorro de estos dos sectores. El andlisis de Denison abarca el
periodo 1929-1956, sin incluir 1942-1947, y sefiala que Ia ratio ahorro
privado/PNB se mantiene constante a pesar de los cambios en la
composicién del PNB entre sector publico y privado y la gran volatilidad
mostrada por el ahorro familiar y el empresarial. Otros factores como
cambios tributarios, en los tipos de interés o en las ganancias y pérdidas
de capital no parecen haber incidido sobre esta estabilidad. Denison
sugiere que una posible explicacion puede encontrarse en el hecho de que
las familias sustituyen su ahorro por el de las empresas.

En David y Scadding (1974) se sigue la linea iniciada en Denison y
no sélo se expande el periodo de analisis para que abarque desde 1898
hasta 1964, sino que se propone una medida adicional del ahorro privado
gue incluye el gasto en bienes de consumo duradero.

Con el objetivo de tener en cuenta el papel que desempefia el ciclo,
estiman la funcion:
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sp, = B,y - B,(y,~¥,) *e, (1.5)

donde sp, es el ahorro privado bruto en t, y, es el Producto Nacional
Bruto (PNB) del pico del ciclo més cercano, y _es el PNB en t, e _es un
residuoy B , ¥y B, se podrian interpretar como las propensiones marginales
a ahorrar de la renta permanente y transitoria, respectivamente.

Tal especificacién constituye una reformulacion de la ecuacion
propuesta por Denison,que utiliza y,, el PNB del afio mas cercano de
empleo elevado'®’, lo que evita una discusién sobre la definicién de este
valor de referencia y es similar a la especificacién de Ando y Modigliani
(1963).

A partir de los resultados obtenidos con tests de Chow, recogen
evidencia de que la ley de Denison se satisface para este periodo més
amplio, en el sentido de que la tasa de ahorro privado no muestra ninguna
tendencia y presenta escasa variacién, Si en la definicién de ahorro se
incluye el flujo de gasto en bienes de consumo duraderc tampoco el
contraste de Chow recoge una ruptura. Concluyen que estos resultados
implican que las familias actian como si el ahorro empresarial fuera un
sustituto perfecto del familiar.

La estabilidad de la tasa de aharro privado también es analizada en
Glennon (1985) para el periodo 1929-1965 (excluyendo 1942-1945) y
1966-1979, a partir de la estimacién de la ecuacién (I.5). Utiliza datos
anuales y trimestrales de la economia norteamericana con distintas
definiciones de ahorro y a partir de un contraste de Chow rechaza la
hipétesis nula de que los coeficientes de la renta nacional yn_son iguales
en ambos periodos cuando los datos son de las cuentas financieras (flujos
de fondos) y no puede rechazarla cuandoe son datos de las cuentas no
financieras. Asimismo, analiza otros cinco paises (Australia, Canadi,
Francia, Republica Federal Alemana y Reino Unido) y concluye que con
datos de cuentas no financieras los coeficientes del PNB . bara los perfodos

*) Denison (1958) define un afio de empleo elevado como aquel en el
gue la tasa de paro se mantiene por debajo del 6%.
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1970-76 vy 1977-82 son estadisticamente distintos en todos los paises,
excepto en Francia.

La conclusion global que Glennon resalta es que ia ley de Denison
no se cumple ya que depende de la definicién de ahorro utilizada y por lo
tanto no se desprende que, en general, los consumidores sustituyan
ahorro empresarial por el propio.

En Herce (1986) y Gulley (1990) se propone la realizacién de un
contraste de Chow modificado, a partir de la introduccién de variables
artificiales en una regresion de la renta nacional sobre una constante y el
ahorro privado. En concreto, Gulley formula la ecuacién a estimar como:

spt:BQ+Blyt+82dumb+83(dumh*yt) +e (I1.6)

donde dum, es una variable artificial que es igual a cero antes del periodo
(afio) de ruptura b, y toma el valor uno, después. La hipétesis nula es
que By 5. son conjuntamente cero y si se rechaza se interpreta en el
sentido de que se ha producido un desplazamiento en la constante y/o en
la pendiente®. Asimismo, Gulley se propone la utilizacién del contraste
de raiz unitaria para las tasas de ahorro formulado en Said y Dickey
(1984)"") y explora la posibilidad de que exista una relacién de
cointegracion entre el ahorro privado y la renta nacional, de manera que
aungue se observara que la ratio tiene una raiz unitaria, pudiera existir
una relacién de equilibrio entre las dos variables. Para ello, después de
analizar el orden de integracién de las series sp_y v, Yy no poder rechazar

(®) En Herce no se incluye la variable artificial multiplicativa, ya que
corre una regresion no del nivel sino directamente de la tasa de ahorro
sobre una constante.

‘" En concreto, se estima

n
=B, + pxX,, + L y,4%,, + e,
3=

donde X, es el valor actual de la tasa de ahorro privado sobre la renta
nacional‘en logs. 5iB =0y p<1, x es una serie estacionaria y si 8 =0
vyp=1, X, noes estacionaria.
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gue tienen una raiz unitaria, aplica el método en dos etapas propuesto por
Engle v Granger (1987), estimando por MCO la ecuacion:

spt=I.’>0+I3»lyt+et (I.7)

Si la serie de los residuos e es estacionaria, se concluye que las
series de ahorro y renta estdn cointegradas, tomandose como evidencia de
que existe una relacién de equilibrio a largo plazo entre ellas. La
existencia de esta relacién de equilibrio se interpreta en el sentido de que
las decisiones de ahorro se adoptan a nivel del sector privado y no a nivel
del sector familia.

Con datos trimestrales para el periodo 1952:1 hasta 1987: 1V para
la economia norteamericana Gulley concluye que la ley de Denison no se
satisface ni en la década de los setenta, ni en la de los ochenta. En
cambio, con los datos anuales para el periodo 1964-84 de la economia
espafiola, Herce concluye gque no puede rechazarse la hipétesis nula de
estabilidad, habiendo impuesto 1974 como afio de ruptura.

El contraste de la hipétesis de que los consumidores rasgan el velo
societario se ha realizado también de forma alternativa a partir de la
estimacién de funciones de ahorro o de consumo de forma reducida,
aunque todavia son muy escasos los trabajos realizados en esta drea. Se
podria afirmar que, a grandes rasgos, se observan dos enfoques
relativamente distintos dentro de este marco. Bajo uno de ellos, se
incluyen los beneficios no distribuidos como un regresor y se contrasta si
el coeficiente de esta variable es igual al de la renta disponible de las
familias. Si no puede rechazarse esta hipdtesis nula, se concluye que las
familias rasgan el velo societario. Alternativamente, se estima una funcién
de consumo/ahorro agregadoc y se comparan las propensiones marginales
al consumo/ahorro de dividendos con la correspondiente a beneficios
retenidos, en consonancia con los postulados de Kaldor de que la tasa de
ahorro de una economia nacional depende de la distribucién funcional de
la renta. En este sentido, bajo este enfoque, se admite una respuesta
diferenciada del consumo segin fuentes de renta.
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Tl.as estimaciones realizadas con datos para la economia
estadounidense, tanto de funciones de consumo privado como de ahorro
privado familiar parecen coincidir en el rechazo de la hipotesis de que las
familias rasgan el velo societario. En concreto, las estimaciones de Poterba
{1987) de una funcién de ahorro privado para el periodo 1948-86 y 1931-86
sugieren que un aumento en el ahorro empresarial aumenta el ahorro
privado. Asimismo, en Feldstein (1973) se muestra que para el periodo
1929-66 la propensitn marginal al consumo de la renta disponible es mayor
que la de los beneficios retenidos, mientras que la reestimacién de
Auerbach (1982) para el periodo 1960-82 no puede rechazar la hipdtesis
nula de que el ahorro empresarial no influye sobre las decisiones de
consumo. También en Bathia (1979) v en Hendershott y Peek (1987) se
encuentra evidencia de que las familias compensan sélo parcialmente los
cambios observados en el ahorro empresarial. En todos estos casos
parece, por lo tanto, que los resultados estdn en contradiccién con la
interpretacién que se da a la estabilidad observada en la tasa de ahorro
privado.

Los trabajos realizados con datos para otros paises parecen detectar
esta misma falta de respuesta. En concreto, en un analisis de 13 paises de
la OCDE para el periodo 1960-80, aplicando un enfoque de panel en la
estimacién de una funcién de ahorro privado, Marchante (1986) muestra
gue la propensién marginal al ahorro de los beneficios retenidos es més
elevada que la propension marginal al ahorro de la renta personal
disponible v que, a corto plazo, la propensién al ahorro de los beneficios
retenidos no es significativamente distinta de uno, en consonancia con la
hipétesis de independencia. En otras palabras, variaciones en el ahorro
empresarial se transmiten completamente al agregado del sector privado.

La contrastacion de esta hip6tesis en el caso espariol se ha realizado
en Herce (1986), Raymond (1990), Ayerbe (1989) y Marchante (1993) a
partir de la estimacién de una funcion de ahorro en los dos primeros casos
para el periodo 1964-84 y 1971-89, y de una funcién de consumo en los dos
siguientes, abarcande los afios 1970-85 y 1955-88, respectivamente. En
estos trabajos se concluye que no hay sustituibilidad total entre los
componentes del ahorro privado, de manera que la renta disponible de las
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familias puede considerarse como la principal variable que tienen en
cuenta las economias domésticas al realizar su gasto de consumo.

I.4. La equivalencia ricardiana

El tecrema de la equivalencia ricardiana postula gue los déficit
presupuestarios financiados con emisién de deuda publica no afectan a la
demanda agregada, ni a los tipos de interés, ya que este crecimiento de
la deuda publica se neutraliza por un aumento en el ahorro privado. El
valor actualizado de este ahorro futuro compensa exactamente el déficit
creado, de manera tal que la sustitucion de deuda por impuestos no afecta
a la riqueza del sector privado.

La publicacidn del articulo de Barro (1974) "Are government bonds
net wealth?", que cuestiona la efectividad de la politica keynesiana de
reactivacion a partir de aumentos del déficit plublico, relanzé el debate
sobre si los consumidores consideran a los titulos de deuda publica como
un componente neto de su patrimonio.

Por un lado, la emisién de deuda puede percibirse como un aumento
de los activos por parte de los agentes que, no teniendo en cuenta u
olvidando los compromisos fiscales de los que estos titulos constituyen la
contrapartida, no realizan ninguna provisién de fondos para el pago de los
futuros impuestos. Se produce, entonces, un efecto riqueza que se
traduce de inmediato, en un aumento del consumo., Asimismo, la
modificacién del equilibrio del mercado de capitales (la tension producida
por los tipos de interés debida al mayor consumo) puede reducir el stock
de capital en relacion a la situacién en la que no se produce la emisién de
deuda.

Si, por el contrario, los agentes no ignoran la obligacién de hacer
frente al pago de los impuestos futuros necesarios para pagar el servicio
de la deuda, el efecte riqueza es inexistente, siempre que la actualizacion
de los compromisos fiscales sea correcta. En consecuencia, es indistinto
desde el punto de vista de la demanda global, financiar el gasto piblico
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con recurso a la emisiéon a financiarlo con impuestos. Bajo este enfoque
ricardiano los contribuyentes consideran el préstamo al sector publico
como un simple medio de diferir los impuestos. Al internalizar el valor de
los impuestos que deberdn pagar para hacer frente al servicic de la
deuda, los consumidores aumentan su ahorro en un montante equivalente
al endeudamiento publico, de manera que la eleccion de deuda para
financiar el déficit, no ejerce ninguna influencia ni sobre el consumo, ni
sobre la oferta de trabajo, ni sobre el equilibrio del mercado de capitales.

De manera formalizada se puede considerar que la restriccidn

temporal del sector publico se expresa como:

g, +r*bp,, =g +bp, - bp,,

donde g, es el gasto publico, g, los ingresos fiscales de suma fija y bp,
la deuda publica, expresados todos ellos en volumen y per capita. El tipo

de interés, r, se supone constante,

Si se parte de una situacién pasada caracterizada por el equilibrio
presupuestario, la aparicién, en el periodo 0, de un déficit financiado con
préstamo bp, reduce en una cuantia igual el montante de impuestos que se
necesitarian para financiar el gasto ptblico en ausencia de déficit:

g, = &, * bp,

Asi, si la deuda crece a la tasa n, dado el perfil de gastos, el
servicio de la deuda requiere un aumento de los impuestos de (r - n)bp,__..
De ello se infiere que el valor actualizado de los impuestos generados por
la sustitucién de deuda por impuestos se escribe como:

bo. (r — n) E:[l +n]tv1 ’
(1 +r)e=2ll+r

expresion que en el limite es igual a la deuda inicial, bp o

La restriccion intertemporal del sector pablico se puede resumir en
la expresidn:
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; ey

t=0 (1 + r)t t=0 (1 + r)t

Si el consumidor internaliza totalmente la restriccion intertemporal
del gobierno, su propia restriccién intertemporal es independiente de las
modalidades de financiacién ya que si ¢ es el consumo privado e y, su
renta bruta, entonces:

@ -]

z Ct - E (Yt - Igt} - E‘E (Yt - gt)
0 (1 +p)" =2 (1 +r)" 0 (1 +r)t

Suponiendo utilidad separable, el consumidor elige su senda de
consumo que maximiza su funcién de utilidad intertemporal
5 Udey)
U, = X :

t=0 (1 + r)t

y que es independiente de la eleccién entre impuestos y deuda.

La satisfaccion de tal resultado de equivalencia reposa sobre un
conjunto de supuestos relativamente restrictivos que si no se cumplen
invalidan parcial o totalmente los resultados de equivalencia. A
continuacién se revisan los principales elementos gue han venido
sefialdndose como determinantes de que en las economias reales los planes
de consumo y ahorro no sean neutrales en relacién al momento de los pagos
{Contreras (19380)).

a) Horizonte de vida finito y herencias

Los consumidores tienen en todo caso un horizonte de vida finito,
mientras que la hipdtesis se satisface para un horizonte infinito.
Asimismo, si la generacién presente no se preocupa de la futura, no se
observara este aumento del ahorro hoy, para pagar los impuestos del
mafiana. Sin embargo, se han formulado modelos que incluyen el bienestar
de las generaciones futuras en la funcion de utilidad de los consumidores
de hoy, que permite restablecer el resultado de la hip6tesis ricardiana.
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En concreto, el modelo intergeneracional de Barro establece un mecanismo
de transferencias patrimoniales intergeneracionales, de tal manera que el
comportamiento altruista de los padres hacia sus hijos transforma el
modelo de horizonte finito en uno de infinito.

A pesar de esta consideracién existen factores que rompen esta
cadena de generaciones sucesivas, entre ellos la presencia de familias sin
hijos o de familias cuyo bienestar implica una herencia negativa, lo que
comporta que prefieran consumir mas si se reducen los impuestos a costa
de aumentarlos a las generaciones siguientes. Asimismo, bajo
incertidumbre sobre el horizonte temporal de vida y sin altruismo, la
equivalencia ricardiana no se mantiene ya que existe una probabilidad
positiva de que los individuos mueran antes de que puedan hacer frente
a todos los impuestos que el nivel de deuda actual requiere (Blanchard
(1985)).

La equivalencia ricardiana exige no so6lo que haya altruismo
intergeneracional, sino que la herencia pueda realizarse. Es decir, la
transferencia intergeneracional debe formar parte de la restriccion
presupuestaria. Muchas familias prefieren una herencia de signo
negativo, pero en cambio obtienen una utilidad 6ptima con una herencia
nula.

b) Restricciones de liquidexz

La imposibilidad que pueden tener ciertos individuos a pedir
prestado sobre sus rentas futuras, como minimo a una determinada tasa
de interés, constituye una objecién a la hipétesis de neutralidad ya que
viola el supuesto de arbitraje intertemporal del consumo, que depende de
la suma actualizada de las rentas. Las familias con restricciones de
liquidez, tanto de renta como de riqueza, no serdan indiferentes ante la
posibilidad de retrasar los pagos de impuestos, ya que de forma efectiva,
el sector publico les esta prestando a su tipo de interés, opcién que no
tenian en el mercado de crédito. Sin embargo, el impacto de las
restricciones de liquidez sobre la hipé6tesis ricardiana depende del motivo
por el que existe tal restriccién.

27



Por una parte, se puede argumentar que las restricciones surgen
porque el gobierno tiene menores costes de transaccién que el sector
privado, por lo que la emisién de deuda relaja la restriccién
presupuestaria del sector familias y no se mantiene la equivalencia. El
mismo razonamiento es de aplicaciéon si se argumenta gue las restricciones
aparecen porque el sector publico no tiene problemas de seleccién
adversa, situacién que no parece reflejar la realidad ya que el individuo
que no paga sus impuestos debe ir a juicio igual que ocurre con el
individuo que no hace frente a sus deudas con el sector privado.

Por otra, silas restricciones de liguidez surgen por incertidumbre
sobre la renta futura, la equivalencia ricardiana se mantiene porque la
deuda no altera esta incertidumbre.

¢) Impuestos que no son de suma cero

Existen dos razones por las que las caracteristicas que definen el
sistema tributario son relevantes. Por una parte, si las cargas fiscales no
son cantidades fijas que recaen sobre los individuos sino que dependen de
las circunstancias de los individuos como la renta, la riqueza, el tamafio
de la familia, entonces los impuestos que se pueden anticipar dependen de
las expectativas en relacion a tales circunstancias y a la legislaciéon
tributaria. En la medida que se produzcan cambios no anticipados en estas
variables la actualizacién de los compromisos fiscales se realizara de forma
erronea. Por otra, los efectos de eficiencia de los impuestos que no son de
suma cero tienen un impacto recaudatorio que debe tenerse en cuenta.
Dado que la estructura impositiva incentiva determinadas actuaciones que
pueden alterar la base sobre la que giran las cargas fiscales, la
recaudacion no es independiente de esta estructura, y por lo tanto, la
restriccion intertemporal del sector piblico se vera alterada.

d) Incertidumbre sobre rentas e impuestos futuros

La incertidumbre sobre las rentas y los impuestos futuros puede
conducir a tipos de descuento mayores para los impuestos futuros. Por lo
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tanto, se producira un sesgo a favor del consumo hoy cuando el gasto
publico comporte un aumento del déficit, asi como una caida en el ahorro

disponible para la adquisicién de otros activos que no sean deuda piblica.

1.5. éSon los consumidores ricardianos?

Existe un conjunto relativamente amplio de trabajos que contrastan
empiricamente la hipdtesis de descuento intertemporal de los impuestos,
teniendo en cuenta las implicaciones que se derivan para el
comportamiento de otras variables (Thornton (1990}). Entre ellos estan
los trabajos que se fundamentan en la consideracién de que bajo un
contexto ricardianoc, el ahorro pablico y el privado son considerados como
sustitutos perfectos, de manera que cambios en el primeroc producen
cambios de signo opuesto pero de igual magnitud en el otro. En
contraposicion a este enfoque, bajo el planteamiento keynesiano, la
consideracion de la deuda publica como riqueza neta por parte de los
consumidores, explica que en este caso no quepa esperar ninguna relacién
entre ahorro publico y privado.

De la misma manera que la estabilidad de la tasa de ahorro privado
se ha tomado como evidencia a favor de gque familias y empresas actiian
coordinadamente, la estabilidad del ahorro nacional ha sido propuesto
como un indicador de la satisfaccién de la hipétesis de ultrarracionalidad
formulada por David y Scadding (1974). Descansa en el supuesto de que
la ratio combinada de ahorro del sector privado y pliblico es mas estable
que la de cualquiera de los dos solos. Deducen que un incremente en el
gasto plblico reducira el gasto privado en una cantidad equivalente, sin
afectar tipos de interés, precios o riqueza. En otras palabras,
argumentan gue en este caso el sector privado se comporta como si el
gobierno fuese una extensién de si mismo, de modo que los gastos publicos
son considerados como sustitutivos de los gastos privados. Por lo tanto,
puede producirse un efecto de sustitucién directo entre consumo publico
y privado y entre ahorro plblico y privado.

El contraste de esta hipétesis que realizan estos autores para el
periodo 1898-1964 con datos de la economia norteamericana y formulado de
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igual manera gue en el caso en el que analizan el comportamiento del
ahorro privado, parece rechazar la hipétesis de estabilidad en la tasa de
ahorro nacional. Concluyen, por lo tanto, que el sector privado no
considera el ahorro publico como un sustituto del suyo.

Aunque aqui no se va a desarrollar con detalle debe sefialarse que
una parte importante de la literatura empirica se ha centrado en el analisis
de los tipos de interés (Evans (1985, 1987), Plosser (1987)). La
equivalencia ricardiana implica que los individuos responden a una emisién
de deuda piblica, aumentando su demanda de deuda en la cuantia de la
nueva emisiéon como una forma de ahorro para hacer frente a los impuestos
futuros que de ella se derivan, dejando inalterados los tipos de interés.
La forma méas directa de contrastar la equivalencia ricardiana a través del
comportamiento de los tipos de interés es a partir de la regresion de los
valores corrientes de los tipos sobre alguna medida que recoja la politica
de deuda publica (Barro (1987) y Mauleén (1987), Raymond y Palet (1989)
y Ballabriga y Sebastidn (1993) para Espafia). Un tratamiento més
sofisticado es el que se propone analizar el impacto de la deuda publica
sobre los tipos de interés del estado estacionario (Evans {1989)) o bien el
gue se basa en la teoria de la estructura temporal de los tipos {Plosser
(1982}). Asimismo, se han realizado algunos estudios donde la variable
de andlisis ha sido el crecimiento econdémico o la renta nacional (Eisner
(1989)) y la balanza comercial y las finanzas internacionales (Ahmed
(1987)). Por otro lado, otra serie de trabajos no utilizan técnicas
econométricas para el contraste de este hipdtesis, como el enfoque
experimental de Cadsby y Frank (1991) o se basan en evidencia indirecta
(véase Seater (1993) para una revisién de esta literatura)}, o utilizan el
marco de la estimacién de las funciones de impulso-respuesta a partir de
vectores autorregresivos (Eisner (1994)). La mayor parte de los trabajos

parecen rechazar la hipotesis de ausencia de equivalencia ricardiana.

Por otro lado, los trabajos que abordan el contraste de la hipé6tesis
de equivalencia ricardiana en el marco del consumo se pueden agrupar en
dos amplias categorias. La primera adopta una especificacién que se
deriva de la hipdtesis de ciclo vital/renta permanente, mientras que la
segunda, deriva las relaciones a estimar directamente de un marco
explicito de maximizacién intertemporal, a partir de contrastes de la
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ecuacion de Euler. Estos contrastes se derivan también del mismo modelo
de ciclo vital/renta permanente, pero en vez de especificar una funcién
de consumo, se centran en las condiciones de primer orden gue se derivan
del problema de maximizacién del consumidor. Las ventajas y desventajas
de ambos enfoques se discuten en Seater (1993), donde puede encontrarse
una reciente revision de la literatura tanto teérica como empirica en este
area. Los articulo de Bernheim (1987, 1989) y Barro (1989) constituyen
los principales trabajos donde se resume la literatura bésica que se ha
generado sobre este tema. En los siguientes subapartados se revisan
sucintamente los principales trabajos empiricos que han seguido estos dos
enfoques, con especial énfasis en los que se centran en la estimacién de
una funcién de consumo no derivada de la ecuacién de Euler ya que esta
es la aproximacién adoptada en los capitulos empiricos de esta tesis'®,

Cabe sefialar, en todo caso, que la estimacién macroeconémica de la
relacién entre déficit publico y otras variables econdémicas estd sujeta a un
importante conjunto de problemas econométricos, que no difieren
sensiblemente de los que surgen en cualquier marco de estimacién. El
problema de la medicién de las variables relevantes es el primero que debe
sefialarse ya que puede desempefiar un papel relevante a la hora de la
obtencién e interpretacién de los resultados. La endogeneidad de las
variables economicas constituye otro problema a abordar ya que gasto
publico, consumo y renta se determinan como parte de un mismo
equilibrio. Los modelos empiricos que utilizan variables agregadas no son
totalmente satisfactorios (véase Deaton (1992)) y pueden generarse
especificaciones erréneas que comporten resultados espureos. La falta de
estacionariedad de muchas variables econdémicas constituye un elemento
adicional a tener en cuenta cuando se analizan las relaciones utilizando
series temporales. Asimismo, el principio de parquedad que se sigue en
la especificacién econométrica puede ser discutible ya que la relevancia de
las distintas variables se hace dificil de determinar. Por ultimo, la
identificacién econométrica constituye una fuente de conflictos, siendo
uno de los aspectos mas discutibles la dependencia con respecto a las
expectativas, que no son normalmente observables. El cardcter anticipado

® En el mismo subapartado se incluyen los estudios que han utilizado
el ahorro como variable dependiente.
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o no anticipado de la politica fiscal determina en gran parte la respuesta
que cabe esperar, mientras que se hace dificil modelizarlo.

1.5.1. Enfoque de la ecuacion de Euler

El contraste empirico de la hipétesis de equivalencia en este marco
se ha basado, en gran parte de la literatura, en el modelo con
incertidumbre de Blanchard (1985) donde la equivalencia no se satisface

si una fraccién (i) de la poblacién muere cada periodo.

El modelo implica la siguiente funciéon de consumo:

== . 3
c, =a|(l +r)a,, + X [1 HJ E. ¥yl
4=0 1+r

siendo a__, el stock de activos reales al final del periodo t-1, r es el tipo
de rendimiento de los activos, que se supone constante, p es la
probabilidad de morir también constante!®’, y1 es la renta laboral neta
de impuestos, E, es el operador de expectativas condicionado a Ia
informacién disponible en t y a es la propension al consumo en relacién a
la rigueza. En este marco la equivalencia ricardiana no se satisface si u>0
ya que se introduce una cufia entre la tasa a la que los individuos
descuentan los intereses futuros y a la que descuentan los pagos de
impuestos futuros.

La restriccion presupuestaria agregada se expresa como

a =(l+rja _ +yl -c

%) Se puede interpretar u de forma mas metaférica como una medida del
tamafio de la desvinculacién que sienten las familias actuales en relacién
a las futuras (Evans (1993)). Bajo esta interpretacion, las familias
actuales tratan a las futuras como una continuacién de si mismas y tienen
asi horizonte infinito si p=0, y se sienten desvinculadas de las
gene}-}raciones futuras en algin grado y tienen horizontes de vida finitos
si u>0.
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Teniendo en cuenta ambas ecuaciones y especificando los procesos
estocédsticos que determinan la evolucién de la renta laboral se puede
escribir una funciéon de consumo agregado en términos de variables
observables, bien eliminando la riqueza humana (Evans (1988,
1993))°” o la no humana (Haque (1988), Leiderman y Razin
(1988))*") ¢ realizando alguna transformacién (Hayashi (1982)). Sea
cual sea la especificacién elegida, si el horizonte temporal es infinito (u=
0) el consumo en t es funcién sdlo del consumo retrasado: ninguna otra
variable conocida en t-1 debe tener poder explicativo para predecir el
consumo corriente (Hall {1978)}. Si, en cambio u>0, la rigqueza (humana
y/o no humana) afecta al consumo y en tal caso una reduccién en los
impuestos hoy aumenta la riqueza esperada y conduce a un aumento en el
consumo corriente. La razon de tal efecto debe buscarse en que bajo estas
circunstancias, los consumidores con horizonte finito dan menor peso a los
futuros aumentos Iimpositivos que se requieren para equilibrar
intertemporalmente la restriccién presupuestaria del gobierno, que al
recorte inicial de impuestos.

La mayor parte de los estudios realizados bajo este marco parecen
apoyar la hipotesis ricardiana. En concreto, en Evans (1988) no se
encuentra evidencia de que las deudas del sector publico afecten al
consumo en el caso americanc, mientras que en Evans (1993) los
contrastes de la ecuacién de Euler realizados sobre diecinueve paises no
pueden rechazar la hip6tesis de neutralidad en dieciocho casos, resultado

(1% La funcién de consumo se escribe como

1 +0r l1+r

c, = (1 -a)ce._, -au
t 1 - & t-1 -

a

+ U_et

t-1

11 * o .z
(*Y En este caso, la funcién adopta la especificacién

2
c, = (1 +r) [1 a2 ]ct_l—(_l._:f_'?_.(l *G)Ct_z—aul +rylt_l+
1-u 1 -pu 1 -pu

i1+r

+ (li‘,.t - t-1

1+
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que también se obtiene en Dalamangas (1992) en un anidlisis para 52
paises.

Mientras este grupo de trabajos se deriva de un modelo tedrico en
que tanto la hipdtesis de que los consumidores son ricardianos como la
alternativa estédn bien definidos, existe un conjunto amplio de estudios
donde esto no es asi. Como resultado, las estimaciones obtenidas pueden
interpretarse, por regla general, en mas de un sentido. Un ejemplo de
esta situacién y que constituye asimismo una alternativa dentro de este
enfoque viene dado por el trabajo de Aschauer (1985). En concreto,
permite la inclusion de efectos del gasto publico sobre la utilidad del
sector privado, de manera que se supohe que cada unidad de gasto
publico aporta la misma utilidad que 6 unidades de gasto privado. Se basa
en la condicién de primer orden de un problema de maximizacién dindmica:

* *
E,Cwlct =g, +a, c,

donde la variable c: mide el consumo privado efectivo que se supone viene
dado por

*
c, =c, +0g,

siendo ¢ una medida del gasto corriente en consumo del sector privado y
g mide el gasto publico. Los parametros a y a , son funciones no lineales
de los tipos de interés, la tasa de descuento intertemporal y el nivel de
consumo efectivo minimo. La funcién de consumo se puede escribir como

¢, =0, +aye,_, +a,6g.  ~6E _g +v,

Para estimar esta ecuacién bajo el supuesto de expectativas
racionales, debe postularse un proceso temporal para g, para generar
valores esperados para E__ g _. Se obtiene asi un sistema de dos ecuaciones
que deben estimarse, donde la hipé6tesis nula es un conjunto de
restricciones no lineales sobre los pardmetros. Aunque la evidencia parece
sehalar que se observa equivalencia ricardiana, no esta claro su poder
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estadistico ya que la alternativa de comportamiento no ricardiano no esta
especificada en el modelo.

Se ha venido sefialando (Leiderman y Blejer (1987), Seater (1993))
que el enfoque de la ecuacién de Euler tiene la ventaja de que evita la
medicién directa de las expectativas, basdndose, en cambio, en contrastes
de relaciones intertemporales cbservables ¥ que se derivan de la teoria.
Tal sujecion a la teoria impediria que se den los problemas de
especificacién errdnea del enfoque de la funcidén de consumo. Sin
embargo, a parte de otras limitaciones, este enfoque requiere también la
imposicién de distintas restricciones en los parametros y la contrastacién
de supuestos basicos del modelo. Por lo tanto, también en este caso se
preoducen problemas de especificacion gue pueden dar lugar a resultados
empiricos distintos {(Himarios (1995)).

I.5.2. Contrastes con estimacion de una funcion agregada de consumo

Los primeros intentos de contrastar el supuesto de que el sector
privado descuenta totalmente las futuras obligaciones fiscales en el marco
de la estimacién de una funcién agregada de consumo privado se debe
tanto a Kochin (1974), que pretende determinar los efectos de los déficit
publicos sobre el consumo como a Feldstein (1974), que se propone
analizar empiricamente los efectos de la "riqueza" de la Seguridad Social

sobre el consumo'’?’,

La forma general de la funcién de consumo utilizada por Kochin se
expresa como:

ct=b0+bl yt+b2 ct—l+b3 deft+et (I.8)

%) La literatura sobre la riqueza de la Seguridad Social y su impacto
sobre las decisiones de consumo/ahorro no se analizard en este trabajo de
forma explicita, pero los trabajos de Barro (1978), Darby (1979), Leimer
and Lesnoy (1982) constituyen ejemplos de trabajo empirico en esta drea.
Para el caso espafiol, véanse Herce (1984) vy Gémez Sala (1989).
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donde c_ es el consumo de bienes no duraderos y servicios, y, es la renta
nacional disponible, def es el déficit publico y e _es el residuo. La
inclusion del consumo retardado se justifica por el hecho de que la renta
permanente se aproxima por un mecanismo de expectativas adaptativas,
de manera que se supone que se forma como un promedio ponderado de
forma decreciente de las rentas pasadas.

Los resultados empiricos obtenidos con datos anuales de EE.UU.
para el pericdo 1952-71 bajo una estimacion en primeras diferencias
muestran que, tanto si se utiliza el déficit observado como el de pleno
empleo como regresor, los consumidores tienen en cuenta los impuestos
futuros derivados de los déficit corrientes'™. Sin embargo, la
proposicién de equivalencia en sentido estricto no se satisface ya que el
coeficiente del déficit difiere mucho, en valor absoluto, del de la renta
disponible. Por lo tanto, esta evidencia apoya una versién "suave' de la
proposicién de neutralidad de ia deuda, indicando que el sector privado
adelanta las obligaciones fiscales futuras perc no las descuenta en su
totalidad.

En Buiter y Tobin (1979) puede encontrarse un analisis critice del
trabajo de Kochin donde se sefialan una serie de objeciones. Por una
parte, se indica que la estimacién se ve afectada por problemas de
simultaneidad e identificacién ya que consumo, renta disponible vy
superavit se mueven con el ciclo. Repiten el andlisis empirico realizado por

%) Los resultados empiricos mas relevantes son los siguientes:

Ac = 2,41 +0,46 Ay -0,13 Adefpe + 0,16 Ac_
(2,84) (8,18) (2,27) (1,62)

D.W.= 1,40

donde defpe es el déficit publico de pleno empleo y entre paréntesis
figuran los estadisticos t.
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Kochin aumentando el tamafio de la muestra (1949-1976), especificando las
variables en términos per cépita e incluyendo al sector empresarial dentro
de las economias domésticas. Bajo el supuesto de Barro de
ultrarracionalidad en el comportamiento del consumidor, la renta relevante
para las decisiones de consumo es y-g. La hipétesis que se contrasta es
que los coeficientes de nt (impuestos netos de transferencias ), del déficit
(g-nt) y de la renta y tienen todos el mismo valor absoluto. En este caso,
los coeficientes estimados para las variables del sector pldblico presentan
los signos esperados, pero no son estadisticamente significativos por lo
que la evidencia recogida por estos autores no apoya la hipé6tesis de
neutralidad.

Otro trabajo que merece la pena destacar es el de Seater (1982)
donde se presenta un contraste sobre cuatro supuestos diferentes,
basdndose en las combinaciones posibles de descuento total de los
impuestos, no descuento en absoluto, y cambios, anticipados o no
anticipados, en la base monetaria debidos a una financiacién mediante
dinero de la deuda. Si se satisfacen los postulados de Barro, la deuda
publica no es considerada como riqueza real y los cambios monetarios son
totalmente anticipados por el piblico. Su modelizacién del comportamiento
se basa en la fusién de la hip6tesis de la renta permanente y los supuestos
de mercados eficientes, que combinados tienen, en esencia, las mismas
implicaciones para la politica macroecondémica que la hipétesis del
descuento de los impuestos,

La especificacion basica es la siguiente:

c,=a+B yf +B,yf, _ +B,se +B,u +B . dur _ +B,w,  +B,def +e, (1.8)

donde yf‘t es la renta disponible, se_son los beneticios no distribuidos de
las empresas, u, es la tasa de paro, dur, es el stock de bienes de consumo
duradero, w,_es el stock de riqueza del sector privado def, es el déficit
publico que se descompone en la parte financiada con dinero y la parte
financiada con bonos, y e,_es, de nuevo, el residuo. Si se descuentan los
futuros impuestos, la deuda publica ho deberia ser tratada como riqueza
porque su demanda se incrementaréd uno a uno con la oferta con el ocbjetivo
de ahorrar en prevision de los impuestos derivados de esta misma emision.
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El signo esperado para 8 , Bz, Ba, B,yB, es positivo, mientras que BS se

espera con signo negativo igual que 3.

Los resultados empiricos confirman la hipotesis del descuento de los
impuestos cuando el consumo per cédpita total es la variable dependiente.
Sin embargo, cuando la variable que debe explicarse es el consumo total
de bienes no duraderos, el resultado de la regresion rechaza la hipétesis
ricardiana. Por lo tanto, el andlisis de Seater no es concluyente.

El trabajo empirico de Feldstein (1982) tiene la virtud de sefialar la
relevancia de los problemas de especificacion, sobre todo en cuanto a la
descomposicion de las variables del sector publico, asi como de ser el
primero en abordar el problema de la simultaneidad. Sin embargo, los
resultados de Feldstein, que los interpreta en el sentido de gque no se
satisface la hipdtesis de neutralidad de la deuda, han sido criticados en
Seater y Mariano (1985). Una de las principales criticas sefialadas por
esos autores es que, a pesar de plantear el problema, el trabajo exhibe
sesgos de simultaneidad ya que los instrumentos utilizados por Feldstein
no son muy adecuados ya que se ha restringido innecesariamente el grupo
de variables instrumentales utilizadas en la estimacion. Ademas, afirman
que estas variables pueden estar correlacionadas con el término de error,
Para superar estas deficiencias estiman la misma ecuacién, pero afiaden al
conjunto de variables explicativas la renta corregida por el desempieo y
el stock de bienes duraderos de la economia, estimando por minimos
cuadrados bietdpicos. La principal aportacion de Seater v Mariano radica
en gque su especificacién de la funcién de consumo permite distinguir entre
movimientos transitorios y permanentes tanto en la renta como en el gasto
publico. Las conclusiones alcanzadas por estos autores sefialan que la
evidencia es favorable al descuento de impuestos.

Otra aportacién relevante en este area es el trabajo de Kormendi
(1983) donde se propone discriminar entre lo que él1 define como
comportamiento acorde el enfoque estandar, que responde a postulados
keynesianos, frente al comportamiento "consolidado", que se corresponde
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con la proposicién de neutralidad de la deuda y de ausencia de velo

. . . 4
societario conjuntamente 14,

Estima la siguiente funcién de consumo:

C ™8, +8, Y +8, Y *83 8 ¥, W B, Ir 48, T, +8,5€, 48, glt+agbpt+et (1.9)

donde c_es el consumo del sector privado, y, es la renta nacional, g _es
el consumo publico, w,_es la riqueza privada, tr son las transferencias
corrientes, 7, son los ingresos publicos totales, se es el ahorro
empresarial, gi_ son los intereses de la deuda pagados por el sector
publico, y bp_es la deuda publica en circulacién.

Bajo el enfoque keynesiano, se espera que a, = 0 ya que se supone
que el consumo del sector privado depende solamente de la renta
permanente disponible y por lo tanto, no se ve afectado por los gastos
publicos. Asimismo, esta dependencia con respecto a la renta disponible
de las familias hace esperar que los coeficientes estimados para los
impuestos, las transferencias corrientes, los intereses de la deuda y el
ahorro empresarial sean iguales en valor absoluto al coeficiente estimado
para la renta nacional. Bajo el enfoque consolidado, en cambio, la eleccion
de financiar el gasto publico via impuestos en vez de via deuda no afecta
al consumo del sector privado, por lo que cabe esperar & =0, los beneficios
no distribuidos son considerados como un componente de la renta
relevante para las decisicens de consumo, por lo que a, = 0 y los pagos de
intereses no tienen ningun efecto, porque ya han sido descontados, por
lo que se espera a, = 0. Por lo que respecta al papel que desempeiia el
stock de deuda publica en circulacién, bajo el enfoque keynesiano se
espera un signo positivo para a_, ya que se considera que forma parte de
la riqueza neta por lo que incluso cabe esperar que sea igual al coeficiente
estimado para la rigueza (a,). En cambio, en el consolidado se espera que

(%) Este estudio se constituye en un elemento a resaltar en este area
del andlisis aplicado ya gue ha generado un debate considerable
(Modigliani y Sterling (1986,1990), Barth, Iden y Russek (1986),
Kormendi y Meguire (1990)).
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sea igual a cero, ya que en ningin caso se considera un componente de la
rigueza.

Los resultados obtenidos por Kormendi con datos anuales de Estados
Unidos para el periodo 1926-1976, con las variables expresadas en
primeras diferencias parecen refutar el enfoque keynesiano*®. Sin
embargo, se han sefialado un conjunto de limitaciones a este trabajo. Entre
otras se ha subrayado, por una parte, que no diferencia entre gasto
publico transitorie y permanente, que, por otra parte, esté contrastando
una version "suave' de la proposicién de neutralidad de la deuda al no
imponer ninguna restriccion a los coeficientes y, por ultimo, que estima
en primeras diferencias. En concreto, Modigliani y Sterling (1985)
muestran que al cambiar el método de deflactar el gasto del sector piublico,
de medir los pagos de intereses y la estimacién (al incluir mas retardos
que Kormendi y centrarse en una estimacién en niveles peroc no en
primeras diferencias} los resultados de Kormendi no se sostienen. Sin
embargo, en la réplica contenida en Kormendi y Meguire (1986 y 1890) se
vuelven a obtener los resultados favorables a la hipdtesis ricardiana tal
como las formula Kormendi, incorporando las propuestas de Modigliani y
Sterling.

Una de las objeciones que cabria presentar a este conjunto de
especificaciones de la funcién de consumo es gue el modelo intertemporal
que fundamenta la hipdtesis ricardiana asume que el consumo de cada
periodo depende de los wvalores corrientes y esperados de sus
determinantes principales. Bajo esta formulacién, la egquivalencia
ricardiana equivale a un conjunto de restricciones de cero sobre el bloque
de variables que miden los valores corrientes y futuros de los impuestos,
las transferencias y la deuda. La especificacién exacta que debe

15 - * . .
1) T.0s resultados mds representativos son los siguientes

= 29 - -
ct 0, yt+ 0,07 Yt—l 0,23 gt+ 0,025 wt+ 0,83 trt+ 0,07 T, + 0,10 set + 1,15 git 0,05 bpt
(7.,3) (3,3} {12,8) (3,00} (5,6) (c,9} (C,9) (1,3) (-2,9)

R2 = 0,911

donde entre paréntesis figuran los valores de los estadisticos t.
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contrastarse depende de los mecanismos especificos postulados para la
formacién de estas expectativas y ello puede condicionar los resultados.
No parece, sin embargo, que estas variables futuras se incorporen
explicitamente en las ecuaciones estimadas. Por lo tanto, el hecho de que,
por ejemplo, los valores de los coeficientes a,, a, v a, de la especificacion
de Kormendi sean cero, puede ser indicativo sencillamente de que las
transferencias, los impuestos y la deuda corriente son buenos predictores
de los valores futuros del gasto publico, en linea con los postulados de
equivalencia y en contraste con la formulacién del modelo keynesiano. Por
lo tanto, debe destacarse explicitamente el caracter de sefial de las
variables relevantes,

A grandes rasgos, cabe seflalar que bajo este tipo de estimaciones
la evidencia empirica recogida no es concluyente. Por una parte, los
trabajos de Kochin (1974), Barro (1978}, Tanner (1979}, Kormendi
(1983), Seater y Mariano (1985} y Eisner (1994) recogen evidencia a favor
de la hip6tesis ricardiana para el caso norteamericano. Asimismo la
estimacién de Leiderman y Razin (1988) para la economia israeli del
periodo 1980~85, utilizando datos mensuales, los resultados obtenidos por
Katsaitis (1987) para la economia canadiense con datos trimestrales para
1968-83 y el trabajo de Herce {1986) para Espafia prestan apoyo a la teoria
de descuento de los impuestos. En Zabalza y Andrés (1991) el hallazgo de
que en Espafia la presién fiscal no afecta al ahorro privado, pero si en
cambio al ahorro familiar es interpretado como indicaciéon de que el sector
privado traslada renta disponible desde el sector familiar al empresarial
(es decir, incrementa los beneficios no distribuidos) ante aumentos en la
presién fiscal. En Molinas v Taguas (1991}, también dentro de esta misma
linea de investigacién, se recoge evidencia empirica de que la fiscalidad
ha tenido un papel significativo en la caida de la tasa de ahorro de las
familias espaficlas. Por otra parte, en el trabajo de Fuster (1993) sobre
cinco paises de la CE para el periodo 1964-88, bajo una estimacién
mediante el método SURE (sistema de ecuaciones aparentemente no
relacionadas), se obtiene evidencia de que aunque no se satisface la
equivalencia entre el déficit y los impuestos de manera estricta, los
consumidores tienen en cuenta las decisiones de financiacién pablica a la
hora de tomar sus propias decisiones. Sin embargo, evidencia en contra
para el caso americano es recogida, entre otras, en Yawitz y Meyer
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(1976), Feldstein (1982), Modigliani y Sterling (1985,1990), Bernheim
(1987) y Feldstein y Elmendorf (1990). Asimismo, Perelman y Pestieau
(1983) para la economia belga con datos de 1954~79, Raymond y Gonzdlez-
Paramo (1987), Raymond (1990) y Marchante (1993) para la economia
espafiola y Modigliani, Jappelli y Pagano (1985) para el caso italiano en el
periodo 1952-1982 parecen rechazar la hip6tesis ricardiana en su version
extrema, asi como Marchante (1983) para un grupo de paises de la

Comunidad.

En los 1ltimos afios ha ido apareciendo un volumen relativamente
reducido, pero creciente, de trabajos que analizan la hipétesis ricardiana
utilizando datos de panel para distintas agrupaciones de paises. La
mayoria parecen decantarse por rechazar este supuesto de comportamiento
(Koskela y Viren (1983,1986), Sarantis (1985), Kessler, Perelman y
Pestieau (1986)). Entre ellos cabria mencionar los realizados por
Dalamagas (1993, 1994) donde estima una funcién de consumo para
distintos conjuntos de paises. Este autor concluye que los resultados
obtenidos no parecen validar la hipétesis de equivalencia y en cambio
parecen apoyar el enfoque de que la politica fiscal es efectiva, en el
sentido de que los déficit pablicos generados por reducciones impositivas
tienen efectos contraciclicos (en los paises con un nivel de solvencia
elevado) y prociclicc (en los paises con un nivel de endeudamiento

elevado).

Podria concluirse que, en gran medida, estas discrepancias reflejan
diferencias en el periodo de muestra elegido, en la especificacién de la
funcién de consumo, al imponer restricciones inadecuadas u omitir
variables relevantes, en los métodos de medicién empirica de las distintas
variables, en las técnicas econométricas, y ligado a ello, en el tratamiento
de las tendencias y la cointegracién (Contreras (1990)). Sin embargo,
mientras Seater (1993) parece decantarse por la interpretacién de que si
estos problemas se abordan de forma adecuada, la evidencia con funciones
de consumo agregado no permiten rechazar la equivalencia ricardiana en
practicamente ninguin caso, Bernheim (1987) parece decantarse por la
posicién contraria.
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I.6. Resumen y conclusiones

La posibilidad de que las familias adopten sus decisiones de
consumo/ahorro teniendo en cuenta las decisiones de ahorro del resto de
sectores de la economia es una proposicion que no sélo ha generado un
amplio debate tedrico sino que ha podido ser formulada en unos términos
que permiten la contrastaciéon empirica. La hipétesis de ciclo vital/renta
permanente es el marco que permite abordar este analisis al relacionar el
consumo con distintas aproximaciones a la riqueza intertemporal de las
familias. Por una parte, la hipdtesis de ausencia de velo societario se basa
en la idea de que los propietarios de los activos empresariales son las
familias y, por lo tanto, los cambios que se producen en el ahorro
empresarial comportan cambios en la riqueza neta de las familias en la
misma direccion. Por lo tanto, si esta hipdtesis de comportamiento se
satisface las familias actdan como si hubieran incorporado en su
restriccién presupuestaria la renta de las empresas, de manera que la
distincién entre beneficios distribuidos y no distribuidos es irrelevante
para las decisiones de consumo.

Se han sefialado un conjunto de factores que pueden explicar que
esta hipétesis de comportamiento no se observe en las economias reales.
Por una parte, la ausencia de un verdadero control sobre las decisiones
adoptadas por las empresas, por la presencia de una gerencia con una
funcién objetivo distinta a la de los propietarios o problemas de
informacion asimétrica, que pueden reflejarse en un menor coste de
financiacién internc que externo, son elementos que desde el lado de la
empresa limitan la posibilidad de que las familias consoliden plenamente
sus cuentas con las de las empresas. Por otro lado, la posibilidad de que
las propensiones marginales al consumo/ahorro difieran segan fuentes de
renta, asi como la incertidumbre sobre la evolucion futura de las acciones
y las distintas tasas de preferencia temporal mostradas por los agentes
econdmicos, -que pueden depender, por ejemplo, de la edad-, son otro
conjunto de factores que desde el lado de las familias pueden explicar que
no se observe una respuesta de los consumidores consistente con esta
hipé6tesis de comportamiento.
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Es escaso todavia el trabajo empirico realizado en este area, aunque
los resultados parecen apuntar todos en la misma direccién. En concreto,
excepto los estudios que formulan el contraste de esta hipdtesis en
términos de estabilidad de Ia relacién entre ahorro privado y renta
nacional, los trabajos aplicados en esta drea, a partir de la estimacién de
una funcién de consumo o de ahorro, parecen inclinarse por rechazar que
esta hipétesis de comportamiento refleje con precisién lo observado en las
economias.

Tanto los contrastes realizados a partir de la inclusion de los
beneficios no distribuidos como una variable explicativa en una funcién de
consumo para determinar si el valor de su coeficiente es estadisticamente
distinto del de la renta disponible, como los realizados comparando la
propensiéon marginal al consumo de dividendos con la correspondiente a
beneficios no distribuidos, parecen sefialar que las familias no incorporan
en su restriccién intertemporal el ahorro empresarial. Sin embargo, la
independencia entre decisiones de consumo de las familias v beneficios no
distribuidos no es en todos los casos plena. Por lo tanto, cambios en el
ahorro empresarial se trasmiten parcial o totalmente al agregado del sector
privado.

Por lo tanto, la estabilidad que se ha observado en el
comportamiento de las series de la tasa de ahorro privado nc parece ser
el resultado de un proceso de sustitucién entre ahorro de las familias y de
las empresas, sino que puede ser explicado por una respuesta distinta de
familias y empresas ante el ciclo.

Por otra parte, la hipdtesis de equivalencia ricardiane postula que
los agentes descuentan los futuros impuestos implicitos en la deuda, de
manera que los efectos reales (sobre el consuno, el ahorro, los tipos de
interés...) de la emision de deuda no difieren de los que se derivan de las
empresas. En otras palabras, se considera que el déficit publico es una
variable irrelevante para las decisiones de los consumidores en el sentido
de que deuda e impuestos son equivalentes. El razonamiento que subyace
en este planteamiento es que los déficit publicos so6lo retrasan el pago de
impuestos y dado que el momento del pago no afecta a la restriceién
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presupuestaria intertemporal del individuo, no puede afectar a sus
decisiones de consumo.

Las restricciones que deben imponerse para que el resultado de
neutralidad de la deuda se mantenga son muchas y con una probabilidad
alta de que no se observen en la préactica. En concreto, el horizonte de
vida finito que cabe esperar para los consumidores puede constituir una
limitacién, aunque la posibilidad de transferencias patrimoniales
intergeneracionales, a partir de las herencias, permite emular la
caracteristica de horizonte infinito que se requiere para la satisfaccién de
esta hip6tesis de comportamiento. Sin embargo, la incertidumbre sobre el
horizonte temporal de vida y la ausencia de altruismo conducen de nuevo
a que la equivalencia ricardiana no se mantenga. El papel desempefiado
por las restricciones de liquidez también puede ser determinante ya que
no se puede producir la asignacion intertemporal del consumo deseada. La
existencia de impuestos distorsionadores que tienen costes de eficiencia
afectard a la recaudacidén potencial alterando la restriccidén intertemporal
del sector publico. Por dltimo, también se ha sefialado el papel que la
incertidumbre sobre las rentas y los impuestos futuros puede tener al
comportar tipos de descuento mayores para los impuestos futuros.

Los contrastes realizados sobre la hipétesis ricardiana son
relativamente cuantiosos y variados ya que abarcan desde las que tienen
en cuenta las implicaciones que se derivan de su satisfaccion para el
comportamiento de otras variables, como las que se desarrollan en el marco
del consumo, y que incluyen tanto las formulaciones de la ecuacién de
Euler como las estimaciones de una funcién de consumo.

Los resultados obtenidos en este drea no son concluyentes e incluso
las revisiones relativamente recientes realizadas sobre este tema no
parecen coincidir en su wvaloracién. Parece, sin embargo, que las
contrastaciones empiricas realizadas dentro del marco de la estimacién de
una ecuacién de Euler apoyan la hipétesis ricardiana, tanto en la economia
americana como en las demdés economias analizadas. Los contrastes
efectuados bajo la estimacién de una funcién de consumo, incluyendo como
regresores las variables del sector publico parecen més controvertidas.
El problema de la falta de estacionariedad en las series utilizadas es
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abordado en muchos casos a partir de la estimacién en primeras
diferencias, lo que limita sensiblemente la capacidad explicativa de los
resultados obtenidos, ya que s6lo se obtiene la respuesta a corto.
Asimismo, las técnica econométricas empleadas no son en todos los casos
las mds adecuadas para la especificacion elegida. Se han sefialado otros
factores que pueden explicar la faita de sintonia entre los distintos
trabajos empiricos realizados.

Cabe sefialar que la mayor parte de los trabajos empiricos sobre las
dos hipatesis de sustitucién se ha desarrollado con series temporales y con
datos para la economia norteamericana. Son muy escases, todavia, los
trabajos aplicados a otras economias y todavia mas dificiles de encontrar
los que utilizan datos de panel. Asimismo, la contrastacién de ambas
hipé6tesis de comportamiento en un marco comin gque permita separar la
aportacién de cada una de ellas al resultado obtenido se ha abordado en
muy pocos trabajos. Por ultimo, la consideracién dindmica del andlisis, en
un marco como el del ahorro donde parece que la consideracién temporal
es relevante, ha merecido escasa atencidn.
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II

UN CONTRASTE SENCILLO DE LA HIPOTESIS DE SUSTITUCION
EN EL AHORRO

I1.1. Estabilidad y sustitucién

La tasa de ahorro de la mayoria de los paises industrializados ha
disminuido de forma apreciable en las dos Gltimas décadas, evolucion que
ha generado cierta preocupacién en algunos paises, fundamentada en la
posibilidad de que el ahorro sea insuficiente y se constituya en una
restriccidon a la inversion. La caida en la tasa de ahorro nacional ha venido
acompafiada por un apreciable aumento en los déficit presupuestarios, que
ha reavivado el debate sobre la posible dependencia del ahorro del sector
privado en relacién al publico. Asimismo, la observacion de que, en
cambio, la tasa de ahorro privado se ha mantenido méds estable en este
mismo periodo parece estar en consonancia con la hipé6tesis de que familias
vy empresas consolidan sus cuentas, de manera que rasgan el velo
societario.

Este capitulo se propone contrastar si el comportamiento de las
series de ahorro agregado es compatible con la existencia de movimientos
compensatorios entre sus distintos componentes. En concreto, a partir de
la caracterizacién de las series de ahorro se intentara obtener
conclusiones sobre la posibilidad de que las familias tengan en cuenta la
actuacion del gobiernc y de las empresas a la hora de adoptar sus
decisiones de ahorro.

Una forma muy simple de formular la hipétesis de sustitucion
perfecta entre ahorro publico y privado, y que es la gque configura el
marco de analisis propuesto, seria considerar que la relacién entre ahorro
nacional y renta nacional es constante a lo largoe del tiempo. Esta
formulacién estaria en consonancia con la hipétesis de ultrarracionalidad
de David y Scadding (1974), gue postula que las familias pueden tener en
cuenta el ahorro de las empresas y del sector publico cuando toman sus
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decisiones de ahorro y de consumo, lo que implica que cambios en el
ahorro empresarial y/o publico serdn compensados uno a uno por el sector
familias. En el trabajo de David y Scadding (1974) se afirma que una tasa
de ahorro nacional constante podria tomarse como evidencia en favor de
esta hip6tesis de ultrarracionalidad‘!’. En este sentido, se considera
que existe un nivel de ahorro en relacién a la renta nacional que los
agentes econdmicos consideran adecuado, de manera que actian
compensatoriarmente con el objetivo de alcanzarlo.

Dentro de este mismo enfoque, podria pensarse en la posibilidad de
gque, aungue la tasa de ahorro nacional no fuera constante, podria darse
el caso de gue cuando esta ratio sufre shocks que la alejan de su valor
normal, acaba volviendo a él al cabo del tiempo. Esta seria una relacién
més débil entre las dos variables, compatible también con el postulado de
Ia sustitucién perfecta. Es precisamente esta concepcién de estabilidad de

la tasa de ahorro la que se considera y analiza en este capitulo.

De forma similar se podria formular la hipétesis de ausencia de velo
societario -que las familias incorporan la renta de las empresas en su
conjunto de informacion relevante- a partir de la constancia en la relacién
entre ahorro privado y renta nacional, lo que ha venido a denominarse
"ley de Denison"‘®’. En este marco, es irrelevante el papel del sector
publico sobre las decisiones de ahorro de las familias. Sila tasa de ahorro
privado en relacion a la renta nacional se mueve en torno a una constante
a lo largo del tiempo, con independencia de la distribucién de esta renta
entre los sectores familiar y empresarial, entonces cabe pensar que la
decisién de ahorrar se toma a nivel del conjunto del sector privado. Por
tanto, cabria inferir que las decisiones de las empresas en materia de
beneficios no distribuidos no son independientes de las decisiones de las
familias en cuanto a posponer consumo.

En los trabajos pioneros en los que se propone este enfoque, el

1 0 - s . * - ]
‘“) La hipétesis de ultrarracionalidad estd en consonancia con el

enfoque consolidado de Kormendi (1983) y que se analiza en el capitulo IV.
{2} Véase Denison (1958).
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analisis de la constancia en la relacién entre ahorro y renta se formula
como un contraste de Chow (David y Scadding (1974), Glennon (1985)).
Este contraste implica que las series son estacionarias en los dos o més
periodos que se estan considerando e impone la restriccién de que la
varianza de las perturbaciones es la misma en todos los periodos
considerados. El contraste aqui propuesto postula un modelo mas general
gue no impone ninguna restriccién a priori.

Es importante senialar que la estabilidad de las distintas tasas de
ahorro que se propone analizar no es el resultado de unas propensiones
al ahorro constantes, ni de una distribucién estable del producto entre los
sectores publico y privado, y en este taltimo de una constante divisién de
la renta entre empresas y familias. En realidad, en la mayoria de paises
de la Comunidad Europea se ha producido un cambio en la composicion del
ahorro privado, que ha significado una reducciéon del familiar y un
aumento del empresarial. La constancia en el componente privado del
ahorro nacional implicaria que los propietarios de la riqueza, por la razén
que fuere, actian como si los componentes del ahorro fueran sustitutos
perfectos. Asimismo, también se ha observado en estos paises que la
distribucién de la renta entre el sector publico y el privado ha
experimentado variaciones importantes.

Las principales aportaciones de este capitulo radican, por una
parte, en la aplicacién de los contrastes de estacionariedad en este marco
de andlisis, y por otra, en el examen de las hipdtesis de ultrarracionalidad
y de ausencia de velo societario utilizando un panel de datos. En Gulley
(1990) puede encontrarse un andlisis similar, aplicado a datos de la
economia norteamericana, mientras que en Argimén (1992) se presentan
resultados de un contraste de estacionariedad, referidos a series
individuales de ahorro nacional, ptiblico y privado, con datos de la OCDE.
Aqui se utilizan las series de Contabilidad Nacional que proporciona
Eurostat, y que incluye informacion para once paises de la Comunidad (sin
Luxemburgo) para el periodo 1960-94.

Este capitulo se estructura de la siguiente manera. El segundo
epigrafe se propone explicar la metodologia empleada para analizar la
evolucion del conjunto y de los distintos componentes del ahorro nacional

49



en relacion a la Renta Nacional. Este andlisis permite, no s6lo caracterizar
estadisticamente estas series, sino también, contrastar de forma muy
primaria la existencia de movimientos compensatorios entre el ahorro
familiar, empresarial y publico. Concretamente, se define el contraste
ADF de raiz unitaria, donde la hipétesis nula es la ausencia de
estacionariedad, el de cambio de media frente a la alternativa de raiz
unitaria y el de integraciéon de orden superior a la unidad como una
extensién del ADF. Finalmente, se resume el contraste desarrollado en
Leybourne y McCabe (1994) cuya hipétesis nula es la estacionariedad.
Seguidamente, en el epigrafe I1.3, se presentan los resultados obtenidos
primero para las series individuales en todos los contrastes y después
para las series tratadas como una base de datos de corte longitudinal,
exclusivamente para el contraste ADF, siguiendo el trabajo de Levin y Lin
(1992). En particular, en este tltimo caso se opta por especificar distintos
modelos que se estiman para la realizacién del test y que implican distintos
supuestos sobre las relaciones entre los paises incluidos en 1a muestra. Se
termina con un conjunto de conclusiones.

II.2. Metodologia

I1.2.1. El contraste ADF de raiz unitaria.

Una de las formas de caracterizar una serie, que aqui es de interés
por su aplicacion al andlisis de las hipotesis de comportamiento que se
estan contrastando, es determinar su nivel de integracién. Para ello se
formula un contraste de raiz unitaria que nos permite conocer cuantas
veces debe diferenciarse una serie para ser estacionaria, es decir, que
nos permite determinar su orden de integracion.

En la medida que una serie no tenga una raiz unitaria, (es decir,
sea estacionaria, [(0)) si sufre un shock que la aleja de su valor medio,
volvera a él tarde o temprano. Sin embargo, si tiene una raiz unitaria, (es
decir, es integrada de orden 1, I(1)), entonces no tiene ninguna
tendencia a recuperar estos niveles medios. Si éste fuera el caso en el

area que nos ocupa, la reduccién observada en las tasas de ahorro de los
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paises industrializados seria de caracter permanente. En cambio, si las
series fueran estacionarias cabria esperar que las tasas de ahorro
volvieran a aumentar y recuperaran paulatinamente sus valores normales
méas elevados, que se habian observado en los sesenta.

El primer contraste de raiz unitaria propuesto en este trabajo, el
mas extendido en el trabajo empirico, es el denominado Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) (Dickey y Fuller (1979, 1981))%’, Se formula como
una regresion cuya expresion general viene recogida por la ecuacién:

k
Ax, =a +Bx,_, + Ly, Ax,, +e, t=1.....T (I1.1)
i=1

donde Ax_= x -X_, siendo x_la serie en la que se estd contrastando la
presencia de una raiz unitaria y k es el namero de retardos necesarios
para garantizar que los residuos de la regresién son ruido blanco. Es el
test de raiz unitaria mds simple gque es valido ante la presencia de
correlacion serial de forma desconocida en los residuos.

La hipétesis nula de que la serie sigue un proceso autorregresivo
AR(1) con coeficiente unitario, es decir, que es integrada de orden uno,
puede verse como una hip6tesis de ausencia de estacionariedad. En la
nula, (=0 y por lo tanto el contraste se reduce a determinar la
significatividad estadistica de B. Se podria incluir, asimismo, en el
contraste de raiz unitaria una tendencia como regresor, que recogeria la
posibilidad de que la serie fuera creciente o decreciente en el tiempo. Sin
embargo, en este contexto no parece muy adecuada su inclusion ya que la
tasa de ahorro puede considerarse acotada por la unidad.

Este contraste no tiene una distribucidn estdndar y por lo tanto, el
estadistico t que debe emplearse no es el habitual. Para las series
individuales, se ha optado aqui por utilizar los valores criticos recogidos
en McKinnon (1991), donde se presentan resultados de este contraste
para pequefilas muestras y, en concreto, para distintos tamafios muestrales

*) En Banerjee, Dolado, Galbraith y Hendry (1993) puede encontrarse

una revision y anélisis de los principales resultados dentro del 4rea de la
no estacionariedad.
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para una lnica serie.

Los trabajos en el area de raices unitarias con datos de panel son
todavia muy escasos (véanse Levin y Lin (1992), Quah (1993) y Breitung
y Meyer (1994)). Por una parte, los supuestos que posibilitan la
aplicacion del contraste ADF modificado y propuesto por Breitung y Meyer
no resultan muy apropiados para bases de datos en las que la dimensién
temporal tiene la misma o mayor orden de magnitud que la dimensién de
seccion cruzada. En cambio, el andlisis desarrollado en Levin y Lin (1992)
resulta relevante para paneles de tamafio moderado, es decir, de pocos
individuos -entre 10 y 250- ¥ con un ntmero limitado de observaciones
temporales -entre 25 y 250-, similar al que se dispone agui. En el trabajo
de Levin y Lin se presentan, para paneles completos, valores criticos del
contraste ADF tradicional de raiz unitaria, obtenidos con métodos de
Monte Carlo para determinar las propiedades de muestras finitas(®,
tanto para un modelo con constante inica como para un modelo con efectos
fijos, individuasles. Se recogen estos valores para distintos tamarfios
muestrales, teniendo en cuenta que, al ser datos de panel, los valores
criticos del test dependen tanto de la dimensién temporal como del ntimero
de individuos de la muestra. En el caso de paneles incompletos, todavia no
se tienen resultados tabulados, por lo que no es posible aplicaries este
contraste,

1I1.2.2. Contraste de cambio de media

Uno de los principales problemas con los contrastes de raiz unitaria
es que son muy sensibles al supuesto de que el proceso generador de los
datos ha sido estable a lo largo del periodo muestral. En Perron (1989) se

) En Levin y Lin (1992) se desarrollan las propiedades asintéticas de
los contrastes de raiz unitaria con datos de panel. Se muestra que en el
caso de residuos iid, el estadistico t de la raiz unitaria converge hacia
N(0,1). Debido a la presencia de la raiz unitaria, la convergencia tiene
lugar mds rdpidamente si el numero de periodos temporales crece que si el
numero de individuos crece. En el caso de efectos fijos individuales o de
correlacion serial en los residuos, el estadistico t de la raiz unitaria
diverge, pero, en ambos casos, una transformacién simple del estadistico
t converge hacia N(0,1).
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muestra que la potencia de los contrastes de raiz unitaria se reduce
draméticamente si el nivel y/o la tendencia de una serie se ha modificado
exdégenamente en algin momento del periodo muestral. Aunque la serie
puede ser verdaderamente estacionaria en cada una de las dos partes de
la muestra, podria ser préacticamente imposible rechazar la nula de que se
trata de un proceso integrado de orden uno (I{1)}.

En Perron (1990) se propone un contraste de raiz unitaria
condicional a cambios exégenos en el nivel o la tendencia. Se puede
formular de forma similar al test ADF incluyendo una o varias variables
artificiales (y una tendencia, si se desea) que permitan a la constante (a

la tendencia o a ambas)} cambiar en un momento dado del tiempo.

La distribucién asintética de estos test no es la misma que en el caso
anterior. En realidad, el valor critico depende de las variables artificiales
incluidas y en qué momento de la muestra tiene lugar la ruptura. En
Perron {1990) puede encontrase una tabulacién de los valores criticos

asintdticos para distintos puntos de ruptura.

En los graficos II.1 a II.11 se recoge la evolucién de la tasa de
ahorro nacional y sus componentes para los distintos paises de la
Comunidad Europea en el periodo 1960-94. De su observacién se deduce
que las series de ahorro para los distintos paises pueden estar
caracterizadas por la presencia de dos periodos diferenciados, con tasas
méds elevadas en el primer periodo que en el segundo. La existencia de
este cambio estructural de cardcter exoégeno podria justificarse por
factores de indole econdémica, como podria ser la segunda crisis del
petroéleo o la liberalizacién de los mercados financieros, o bien por factores

institucionales, que aqui no se van a analizar.

El contraste propuesto permitiria determinar si se ha producido un
cambio en el nivel medio de la serie en un momento dado del tiempo, que
haria factible considerar la existencia de dos periodos, o bien si es mas
adecuado considerar que se estd produciendo una reduccién paulatina y
persistente en esta variable. En el primer caso, el ahorro de un pais se
habria estabilizado en este nuevo nivel mds reducido, y en el segundo
cabria esperar que siguiera reduciéndose o bien que la recuperacién
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iniciada fuera significativa y no permitiera hablar de forma precisa de dos
periodos diferenciados.

Por lo tanto, en este caso el contraste se efectuaria de nuevo, a
partir de una regresion similar a la que se formula para el test ADF, cuya
expresion general seria:

k
Ax, =a, +a,D + Bx., + LyAx,, *+e, i=1....T (I1.2)

1=

donde, de nuevo, k es el nimero de retardos que garantizan gue los
residuos son ruido blanco y D es una variable artificial que toma valor 1
para los primeros afios de la muestra (el primer periodo) y valor 0 para los
restantes afios (el segundo periodo).

Si no hay cambio de media, a =0, de tal manera que si se puede
rechazar que a =0, a +a esla media del primer subperiodo y a, la media
del segundo. La significatividad estadistica del coeficiente 8 determinara
el orden de integracién de la serie: sino se puede rechazar =0, entonces
la tasa de ahorro no es I(0), no es estacionaria y deberiamos hablar de
tendencia a la baja. Si B # 0, entonces podriamos hablar de caida y, segin
si a, es o no significativamente distinto de cero, de dos periodos.

I1.2.3. Contraste de integracién de orden superior a 1

Si no puede rechazarse la hipétesis nula de que = 0, el siguiente
paso seria contrastar si es un proceso integrado de orden superior a uno,
por lo que debe efectuarse el contraste de raiz unitaria sobre la serie en
primeras diferencias. Este contraste se formula de forma idéntica al
efectuado para determinar si una serie en niveles es estacionaria. En la
medida que se considere que la serie original no tiene deriva, no se
incluira una constante en la regresién. En concreto, deberd estimarse la
ecuacion:
donde A2Xt=Ax t-Ax 1 Si A+0, entonces, la serie es integrada de orden
uno. En cambio, si no puede rechazarse la hipétesis de que A=0, entonces
no se habré logrado caracterizar a la serie y deberd procederse a
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k
A*, = Mx,, + Ly, A%, + e, t=1....7 (11.1%)
i=1

considerar 6rdenes superiores de integracién. lLa mayoria de series
economicas o bien son estacionarias o bien lo es su tasa de crecimiento, y
cabe esperar que las tasas de ahorro también tengan este comportamiento.
En cualquier caso, la formulacién del contraste se efectuaria de forma
idéntica a como se ha hecho para la integracion de orden uno.

I1.2.4. Un contraste alternativo de la hipétesis de estacionariedad

Con el objetivo de evaluar la robustez de los resultados que pueden
obtenerse con el test ADF para las series individuales, se propone realizar
un contraste adicional desarrollado en Leybourne y McCabe (1994). La
principal diferencia con el anterior test es que la hipétesis nula es la

estacionariedad vy la alternativa, la presencia de una raiz unitaria.

Este contraste se caracteriza porque describe las series econémicas
como ARMA (p,1), es decir, permitiendo no sélo la existencia de un
proceso autorregresivo sino la inclusién de una media mévil de orden uno.
Tal inclusiéon se justifica ya que ha venido seifialdndose que el contraste
ADF tiende a rechazar la nula de no estacionariedad cuando las series
contienen un importante componente de media mévil (Molinas (1986)).

El modelo subyacente en este contraste supone que la serie X . puede
descomponerse en una parte autorregresiva, en un residuo estacionario
¥ en uno no estacionaric. Si la varianza del Gltimo de estos componentes
es cero, entonces se dice que X_es estacionaria. En el apéndice II puede
encontrarse una breve descripcion de la formulacién y desarrollo del

contraste.
En cualquier caso, el hecho de rechazar el supuesto de que una
serie de ahorro nacional (privado) es I[(0) sdlo puede tomarse como

evidencia parcial de que la sustitucién uno a uno entre ahorro ptiblico y
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privado (ahorro de las familias y de las empresas) no se produce. Por otra
parte, el hecho de que la serie de ahorro nacional (privado) sea
estacionaria puede ser consecuencia de que lo sean tanto la serie de
ahorro pablico como la de privado (la de familias y la de empresas) o bien
porgue ambas series no siendo estacionarias, estén cointegradas; es
decir, exista una relacion de equilibrio a largo plazo entre ellas. Dado que
los resultados obtenidos no hacen necesario realizar este tipo de analisis,
no se van a abordar estas cuestiones aqui'®’.

La determinacién del orden de integracion de las distintas series de
ahorro constituye una forma meramente exploratoria y preliminar de
contrastar estas hipétesis complejas de comportamiento, tanto por lo que
se refiere a la hipétesis de ultrarracionalidad, como por lo que respecta
a la presencia o ausencia de velo societario. Por lo tanto, los resultados
deben tomarse con mucha cautela, y mds teniendo en cuenta que las series
disponibles son relativamente cortas'®’.

IT.3. Resultados empiricos

En este epigrafe se presentan los resultados empiricos obtenidos a
partir de la aplicacién de la metodologia que se ha descrito en el epigrafe
anterior. Ante todo, debe selinlarse que se presentan dos tipos de
resultados: los obtenidos con series individuales y los obtenidos con
paneles completos, donde el nuimero de observaciones temporales es el
mismo para todos y cada uno de los paises. Estos distintos enfoques
pueden constituir, de alguna manera, un contraste sobre la robustez de
los resultados.

) En Banerjee et al. (1993) puede encontrarse una revisién del
concepto de cointegracién y de sus principales implicaciones.

‘®) Debe subrayarse el hecho de que los valores criticos utilizados para
el contraste ADF proceden de los trabajos de McKinnon (1991) y Levin y
Lin (1992) que los calculan para el reducido tamafic muestral que aqui se
utiliza, tanto para las series individuales como para el panel completo. En
cambio, los valores para el contraste de cambio de media asi como el de
estacionariedad de Leybourne y McCabe son asintéticos.
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iI.3.1. Datos

Las series disponibles provienen de la Contabilidad Nacional de los
distintos paises de la Comunidad, gue recoge la Comision Econdémica
Europea y que difunde Eurcstat a través de CRONOS'",

La informacién disponible para cada pais tanto en cuanto a periodo
muestral como en cuanto a nivel de desagregacion por sectores se resume
en el cuadro I1.1 y se presenta detallada en los cuadros del apéndice [ de
datos y en los graficos 11.1 a I1.11.

Se ha venido discutiendo ampliamente en la literatura la necesidad
de depurar los datos ofrecidos por la Contabilidad Nacional, ya que se
considera que este criterio de contabilizacion no refleja adecuadamente el
concepto de ahorro relevante (Blades y Sturm (1982), Summers y Carroll
(1987), Modigliani (1990}). En concreto, se propone que se analicen los
datos netos y no los brutos, especialmente dado que la participacion de la
depreciaciéon en el producto ha crecido de forma importante en los ultimos
anos, debido seguramente al desplazamiento en la composicién del capital
hacia inversiones de plazo méas corto. Esta defensa de los datos en
términos netos se realiza a pesar de los errores gue, con gran

‘") En concreto, las series de Contabilidad Nacional utilizadas a lo largo
del trabajo incluyen el desglose de las cuentas nacionales por sectores
institucionales y las cuentas de las Administraciones Puiblicas. Las
Cuentas Nacionales con metodologia SEC y detalladas por sectores pueden
encontrarse en soporte de papel en Eurostat (1992) para el periodo 1970-
1988.

Las series de Contabilidad Nacional con metodologia SEC/ESA estén
disponibles  exclusivemente desde 1960 para las principales
macromagnitudes y no para todos los paises de la Comunidad, ni con el
mismo nivel de desagregacion entre ellos, y llegan hasta 1994. La OCDE
también proporciona series largas para estas variables para cada uno de
sus paises miembros (véase Ricardo (1993) para una recopilacién de los
mismos para el periodo 1960~91 para los paises de la CE), pero no presenta
una desagregacién por sectores. En la medida que el anélisis estructural
requiere disponer de informacién detallada para las familias, empresas y
sector publico, parece mas adecuado utilizar una base de datos Gnica, en
la que puedan integrase este enfoque més estadistico con el enfoque mas
estructural, lo que implica wusar la informacién desde 1970,
exclusivamente.
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CUADRO II.1l. INFORMACION DISPONIBLE POR SECTORES
Nacional Piiblico/Privadec Familias/empresas
Repiblica Federal Alemana 1960-94 1960-94 1970-94
Francia 1960-94 1960-94 1970-94
Italia 1960-94 1960-94 1970-94
Paises Bajos 1960-94 1960-94 1970-54
Bélgica 1960-94 1960-94 1970-94
Reino Unido 1960-94 1960-94 1970-94
: Irlanda 1560-94 1960-94 N.D.
Dinamarca 1960-94 1960-94 1981-62
Grecia 1960-94 1960-94 N.D.
Portugal 1960-94 1960-94 N.D.
Espana 1960-94 1970-94 1980-94
Numeroc de observaciones
Total 385 375 177
Panel completo 1960-94 3IBS 350 150

Nota: Los periodos subrayados son los incompletos.

N.D.: No disponible.



probabilidad, se producen en el cédlculo de la depreciacién. Asimismo, se
ha venido abogando por una correcciéon de los efectos de la inflacién sobre
la composicién del ahorro y concretamente sobre su distribucién entre
sector publico y privado. Dado que el sector privado en su conjunto es
acreedor neto del sector publico, se propone que los datos de ahorro del
conjunto de administraciones publicas se corrijan, afiadiéndole el valor de
la tasa de inflacién multiplicada por la deuda en manos privadas,
(Modigliani (1990)) y gue ese mismo valor se deduzca del ahorro del sector
privado. Asimismo, se ha sefalado la necesidad de corregir las cifras
oficiales de ahorro por las ganancias y pérdidas de capital, por el consumo
de bienes de consumo duradero, por el volumen de cotizaciones a la
Seguridad Social y por los planes de pensiones (Summers y Carroll
(1987)).

En este trabajo no se tienen en cuenta estas posibles correcciones
vy se utilizan exclusivamente las definiciones que la Contabilidad Nacional
ofrece del ahorro de cada sector. Asimismo, sélo se consideran estas
variables en términos brutos ya que el interés no estd centrado en el
nivel, sino en las relaciones que existen entre ellas, y especialmente el
papel que el sector phblico puede desemperiar en su evolucién.

Una somera presentacion de los datos disponibles, en la que figuran
las principales caracteristicas estadisticas de las distintas series puede
ayudar a dibujar los grandes rasgos que definen la evolucién deil ahorro
en los paises considerados.

En el Cuadro II.2 se presentan las medias y los coeficientes de
variacion (desviacién estdndar/media) del ahorro nacional bruto y sus
componentes en relacién a la Renta Nacional Bruta Disponible (RNBD)
para el periodo 1960-94, en los once paises de la Comunidad para los que
se dispone de informacién desagregada entre sector piublico y privado
para este conjunto de afios (todos excepto Luxemburgo) . Una comparacion
entre los coeficientes de variacién de las series agregadas (ahorro
nacional y privado) versus los de las desagregadas (privado y publico,
por un lado, y familias y empresarial, por otro) puede constituir una
primera aproximacién a la cuestién de si se produce o no sustituibilidad
entre los componentes del ahorro.
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CUADRD II.2. ESTABILIDAD DEL AHORRC NACIONAL Y 3US COMPONENTES 1970-90 ‘
{en relacién a la renta nacional bruta disponible)

Francia Italia Paises Bajos Bélgica Reino Unido Dinamarca "

l Rep.Fed.Alemana
l Ahorro Media cv Media ov Media cv Media cv Media cv Media ov Media cv “
1960-94
Nacional 24,78 0,11 23,61 0,13 24,34 0,14 25,14 0,10 21,05 0,16 17,50 0,12 19,71 0,18
Privado 21,15 0,06 21,00 0,07 27,74 0,06 23,27 0,08 22,95 0,08 16,42 0,12 16,43 0,15
Piblico 3,63 0,66 2,61 0,73 -3,40 1,01 1,87 1,24 -1,90 1,72 1,07 2,52 3,28 1,20
COVA - 0,00 - 0,01 - -0,01 - -0,01 - -1,54 - -0,02 - -0,02
1970--94
Privado 21,07 0,06 20,56 0,08 28,12 0,07 23,13 0,09 23,64 c,07 16,49 0,13 - -
Familias 8,58 0,08 11,56 0,20 20,10 0,11 10,31 G, 14 14,59 0,12 6,46 g,22 - -
Empresas 12,48 0,11 9,00 0,18 8,02 0,28 12,82 0,08 9,05 0,20 10,03 0,19 - -
" Irlanda Grecia Portugal Espafia []
" Ahorro Media cv Media cv Media cv Media cv "
1960-94 1970-94
Nacional 18,15 0,12 22,51 C,23 22,74 0,20 22,44 0,13
Privado 20,06 0,15 23,92 g,18 22,83 0,18 21,13 G,08
Piblico ~-1,92 1,59 ~-1,41 3,54 -0,09 36,49 1,31 1,50
COVA - -0,04 - -0,03 - -0,01 ~ a,01

CV = Coeficiente de variacién = desviacidn esténdar/media.

= _|| sp

COVA =
8p +sg

Sp +sg °P 5p +sg

2 . 2
2 s
eV + g

5| Ms

2 [—
QV;g , donde sp y sg son el ahorro privado y el piblico respectivamente y X =



Estos estadisticos sefialan una menor estabilidad en el agregado
nacional que en el ahorro privado -con la excepcitn de Irlanda donde el
ahorro nacional presenta un coeficiente de variacién menor que el del
componente privado-, pero mayor que en el componente publico. En la
mayoria de los casos, el cuadrado del coeficiente de variacién del agregado
nacional es inferior a la suma ponderada del cuadrado de los coeficientes
correspondientes del sector publico y del sector privado ~diferencia que
se recoge bajo la fila donde figura la expresién cov por ser una
aproximacién a la covarianza- lo que puede reflejar que se produce cierta
compensaciéon entre ambos componentes'?’, Asimismo, se observa que
para los siete paises para los que se dispone de informacion, el coeficiente
de variacién del ahorro privado es inferior al del ahorro de las familias y
de las empresas, lo que refleja una mayor estabilidad en el agregado del
sector privado que en el de sus componentes que puede ser debido a la
existencia de movimientos compensatorios entre ambos sectores. El
agregado del sector privado aparece como el mds estable en todos los
paises y, en cualquier caso, presenta un menor grado de dispersion que
sus componentes familiar y empresarial. Asimismo, del cuadro se
desprende que el ahorro empresarial y el familiar presentan unos
coeficientes de variacion relativamente similares, lo que puede reflejar que
no es ninguno de estos sectores en especial el que debe considerarse
principal inductor de los cambios observados en el ahorro privado.

8 ™~ - o P . 22
8 Cabe seiialar que si cv .. ¥ x+y son el coeficiente de variacién y la
media de x+y, respectivamen é:

ov? = var(x+y) _ var(x) + var(y) + 2cov(x,y) _
T (@) laX + (1-a)y}?
_ var(x) . x° , var ) e .  2eov(x+y)  _
X [ox+ Q-oy) §F @+ (-9 [ax + (1-a0)y)
= CV2 ___ﬁ_z__ + cv'2 §2 + 2cov(x,y)

BT B ¢ T S C 3=k
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Por tanto, de estos estadisticos cabria inferir, por una parte, que,
dado que el ahorro nacional es méds inestable que el privado (aunque
mucho menos que el publico), no parece que se pueda satisfacer la
hipotesis de ultrarracionalidad en sentido absoluto. Las variaciones en el
ahorro privado y en el publico no parece que se compensen completamente
la una a la otra, sino solo parcialmente ya que parte de la variabilidad del
sector publico no es absorbida por el sector privado y se traslada asi al
agregado, por lo que puede hablarse de cierta respuesta. En cambio, dado
gue en los siete casos posibles, los componentes familiar y empresarial del
ahorro en relacidn a la renta nacional son menos estables que esta ratio del
sector privado en su conjunto, parece gue hay movimientos
compensatorios entre ellos. Puede deducirse, por tanto, que empresas y
familias toman sus decisiones de ahorro de forma conjunta, de manera gue
reducen la variabilidad del agregado, como si rasgaran el velo societario
y, en cambio, se hace mds dificil afirmar algo parecido en relacion a la
actuacién del sector publico.

11.3.2. Series individuales

En el cuadro 11.3 se resumen los principales resultados de los
contrastes de raiz unitaria obtenidos con las series individuales, definidas
como ahorro bruto en relacidon, todas ellas, a renta nacional bruta
disponible!®. El anilisis se ha efectuado de forma secuencial,
empezando por contrastar si las series son integradas, siendo la
alternativa la estacionariedad en torno a una Gnica media. Si no se rechaza
esta hipdtesis bajo el test ADF, se pasa a contrastar si son estacionarias
en torno a dos medias, eligiendo como afios de ruptura 1380 y 1981, ya que
en estos afios se concentran la mayor parte de los cambios sufridos por las
economias europeas. Por ultimo, se contrasta si la serie es integrada de
orden uno frente a orden dos. Esta forma de proceder aunque puede
favorecer la eleccién de la hip6tesis de estacionariedad en torno a una o
dos medias frente a la de integracién de orden uno (o superior a la
unidad}, parece adecuado dado el pequefio tamafioc muestral del que se

9 - -
) Los resuitados econométricos detallados se presentan en los

Cuadros A2.1 a A2.3 como anexo a este capitulo.
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CUADRO II.3. ESTACIONARIEDAD SERIES DE AHORRO EN RELACION A RENTA NACIONAL 1960—94*
SB/RNBD SP/RNBED SG/RNBD
ADF/Cambic Leybourne y ADF/Cambio Leybourne y ADF/Cambio Leybourne y
de media McCabe de media McCabe de media McCabe
(1) (2) (3) (4) {5) (6)
Repiblica Federal I I I E I I
BRlemana
Francia E{1980] I E[1980] I I I
Italia E{1980] I I I I I
Pajses Bajos I I E[1981) E I I
Bélgica I I I I I I
Reino Unido E{1980] I E E T I
Irlanda I E E E I I
Dinamarca I I B B E[1980] I
Grecia E[1981] I E E E[1980) I
Portugal E B E E I I
Espaﬁa* (1970-94] I I E[{1980] E I I

Los palisges senalados con un asterisco no disponen de datos para el periedo complete para alguna
e (o todas) las series (ver cuadro II.l para informacidén detallada).

B: Ahorro nacional bruto, 8P: ahorro privado bruto, SG: ahorro pablico bruto, RNBD: renta
acional bruta disponible.

: Serie estacionaria (integrada de orden cerc (I{0)). E[xx]: serie estacionaria en torno a dos
edias, siendo xx el afioc de ruptura; I: serie integrada de orden uno (I(1l}}.



favorecer la eleccidén de la hipdtesis de estacionariedad en torno a una o
dos medias frente a la de integracién de orden uno (o superior a la
unidad), parece adecuado dado el pequefioc tamafio muestral del que se
dispone.

En las columnas impares se presentan los resultados obtenidos bajo
el test ADF y en las pares los obtenidos bajo el contraste de Leybourne y
McCabe. En el cuadro, E indica que la serie es estacionaria, (integrada de
orden 0, (I{0)), E(xX) que es estacionaria en torno a dos medias, siendo
xx el afio de ruptura e I que es integrada de orden 1, (I(1)). Cabe
sefnalar que las diferencias de resultados entre ambos enfogques no son
muchas, sobre todo si se tiene en cuenta que el contraste de Leybourne
v McCabe es de estacionariedad en torno a una Gnica media y por lo tanto
las series con dos medias, se clasifican como I(1) bajo este criterio.

Se observa (columnas 1 y 2) gue se ha encontrado evidencia, bajo
alguno de los dos contrastes efectuados, de estacionariedad en torno a
una unica media en las series de ahorro nacional de Irlanda y Portugal.
Las tasas de ahorro nacional de Francia, Italia, el Reino Unido, y Grecia,
por su parte, se muestran como estacionarias en torno a dos medias (con
el afio de ruptura en 1980 para los tres primeros y 1981 en Grecia). Para
el resto de paises, las series son integradas de orden uno. Los casos de
los paises que parecen inclinarse por una estabilidad en torno a dos
niveles distintos, no responden a la idea de constancia en el tiempo en el
ahorro nacional que podria adscribirse a la version mds fuerte de la
hipétesis de ultrarracionalidad. Sin embargo, si este cambioc de nivel que
se observa en la serie estuviera explicado por factores externos, que
hubieran afectado a todos los componentes {(privado y publico) y en la
misma direccién, pero no a las relaciones de dependencia que existen
entre ellas, se podria estar satisfaciendo la hipdtesis de sustitucion
perfecta.

Por lo que respecta a las series de ahorro privado (columnas 3 y 4
del Cuadro I1.3) parece que los resultados difieren sensiblemente de los
obtenidos para el ahorro nacional. En concreto, en ocho de los once paises
analizados se encuentra evidencia de estacionariedad en torno a una unica

media y en otro (Francia) en torno a dos, por lo que la Comunidad de los
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once puede verse como un conjunto de paises con tasas de ahorro privado
relativamente estables. Por otra parte, debe tenerse en cuenta que la
serie espafiola tiene sélo veinticinco datos, por lo que, los resultados
deben tomarse con cierta cautela y, sobre todo, en la medida que los
obtenidos bajo el contraste ADF entran en contradiccion con las
conclusiones alcanzadas bajo el contraste de Leybourne y McCabe (como
también ocurre en el caso de los Paises Bajos). Por su parte, Italia y
Bélgica muestran de forma clara que su ahorro privado no es estable.

La quinta y sexta columnas del cuadro I1.3 presentan los resultados
obtenidos sobre el orden de integracién de las series de ahorro pablico en
relacion a la RNBD. Tal como se observa, en practicamente ningiGn pais
esta serie se muestra como estacionaria, resultado gque no sorprende si se
tiene en cuenta los importantes déficit publicos alcanzados por los paises
de la Comunidad en este periodo. Las Unicas excepciones las constituyen
Dinamarca y Grecia, para los que se encuentra evidencia de
estacionariedad en torno a dos medias.

En resumen, los resultados de estacionariedad en torno a una tnica
media de las series de ahorro nacional de Portugal e Irlanda, y en torno
a dos medias de Francia, Italia, Reino Unido y Grecia parecen indicar la
satisfaccién de la hipdtesis de ultrarracionalidad en estos paises (de forma
clara en los dos primeros y més discutible en los cuatro restantes). A
pesar de los cambios producidos en las participaciones relativas del sector
publico y del sector privado en la renta nacional, que han comportado
oscilaciones significativas a lo largo de este periodo, los agentes
econdmicos del sector privado parecen haber adoptado sus decisiones de
ahorro teniendo en cuenta las del sector piblico. Puede argumentarse que
en estos paises existe un nivel de ahorro deseable por estos agentes, que
acttan de forma que sea posible alcanzarlo, tanto a partir de su voto, que
incide sobre lo que ocurre en el sector publico, como a partir de sus
decisiones como empresarios y consumidores. En cambio, en el resto de
paises (Alemania, Paises Bajos, Bélgica, Dinamarca y Espaiia) la ausencia
de estacionariedad observada en las series de ahorro nacional parece
reflejar que los consumidores no se comportan siguiendo los postulados de
la hip6tesis de ultrarracionalidad. En estos paises, las decisiones de
ahorro adoptadas por el sector privado en su conjunto no parecen
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compensar de forma total los cambics gque se producen en el ahorro del
sector publico. La metodologia empleada sélo permite determinar si los
cambios en el sector pablico se contraponen uno a uno con cambios en el
sector privado. El rechazo de esta hip6tesis de comportamiento no
presupone la ausencia total de movimientos compensatorios entre ambos
sectores, pero para determinar si estos se producen se hace necesario
abordar esta cuestién desde una perspectiva distinta.

Asimismo, con los resultados obtenidos bajo este enfoque, la
hipotesis de que las familias rasgan el velo societario parece que es
admisible para un conjunto amplio de paises: Alemania, Paises Bajos,
Reino Unido, Irlanda, Dinamarca, Grecia, Portugal y Espafia satisfacen
la ley de Denison, al mantener constante la relacién entre ahorro privado

y renta nacional*”

. Aungue la tasa de ahorro del sector privado de
Francia, se muestra también como estable, su nivel ha cambiado y por lo
tanto no es tan inmediata la interpretacién de este resultado dentro del

marco de esta hip6tesis de comportamiento.

En realidad, el hecho de que no pueda rechazarse la hipdtesis de
ausencia de estacionariedad en las series de ahorro publico, bajo el
contraste ADF, excepto para Dinamarca y Grecia (y deba rechazarse la
hipétesis de estacionariedad, bajo el contraste propuesto por Laybourne
y McCabe en todos los casos) puede tomarse como evidencia de que el
sector publico no tiene un nivel de ahorro al que tiende en el largo plazo,
y que en este sentido podria considerarse como el deseado por este sector.
En cambio, la estabilidad encontrada en el ahorro del sector privado en
estos paises parece reflejar el deseo de alcanzar un determinado nivel de
ahorro por parte de los agentes privados en relacién al potencial
productivo del pais, independientemente de si son las familias o bien las
empresas las que efectivamente realizan este ahorro.

En conclusién, los consumidores de Portugal e Irlanda parece que

119 Estos resultados contrastan con los de Glennon (1985), donde tras
aplicar un test de Chow al periodo 1970-76 y 1977-82 concluye que Francia
es estable y Gran Bretafia y la Republica Federal Alemana no lo son. Las
diferencias metodolégicas y el distinto periodo pueden explicar estas
diferencias.
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sector privado. El rechazo de esta hipétesis de comportamiento no
presupone la ausencia total de movimientos compensatorics entre ambos
sectores, pero para determinar si estos se producen se hace necesario

abordar esta cuestién desde una perspectiva distinta.

Asimismo, con los resultados obtenidos bajo este enfoque, la
hipdtesis de que las familias rasgan el velo societario parece que es
admisible para un conjunto amplic de paises: Alemania, Paises Bajos,
Reino Unido, Irlanda, Dinamarca, Grecia, Portugal y Espaiia satisfacen
la ley de Denison, al mantener constante la relacién entre ahorro privado
y renta nacional’®. Aunque la tasa de ahorro del sector privado de
Francia, se muestra también como estable, su nivel ha cambiado y por lo
tanto no es tan inmediata la interpretacién de este resultado dentro del
marco de esta hipdtesis de comportamiento.

En realidad, el hecho de que no pueda rechazarse la hipétesis de
ausencia de estacionariedad en las series de ahorro pablico, bajo el
contraste ADF, excepto para Dinamarca y Grecia (y deba rechazarse la
hipétesis de estacionariedad, bajo el contraste propuesto por Laybourne
vy McCabe en todos los casos) puede tomarse como evidencia de gue el
sector publico no tiene un nivel de ahorro al que tiende en el largo plazo,
¥ que en este sentido podria considerarse como el deseado por este sector.
En cambio, la estabilidad encontrada en el ahorro del sector privado en
estos paises parece reflejar el deseo de alcanzar un determinado nivel de
ahorro por parte de los agentes privados en relacién al potencial
productivo del pais, independientemente de si son las familias o bien las
empresas las que efectivamente realizan este ahorro.

En conclusién, los consumidores de Portugal e Irlanda parece que
no solo rasgan el velo societario sino que responden a la hipéteis de
ultrarracionalidad en su comportamiento, Francia, Reino Unido y Grecia
parecen responder de forma similar, aun teniendo en cuenta gque en

(1°) Estos resultados contrastan con los de Glennon (1983), donde tras
aplicar un test de Chow al periodo 1970-76 y 1977-82 concluye que Francia
es estable y Gran Bretafia y la RepUblica Federal Alemana no lo son. Las
diferencias metodolégicas y el distinto periodo pueden explicar estas
diferencias.
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1980-81 tuvieron lugar unos cambios que llevaron a reconsiderar la tasa
de ahorro nacional deseada. En Italia también se produjo un cambio en su
tasa de ahorro nacional deseada, pero no parece que sus consumidores
rasguen el velo societario, al contrario de lo que parece ocurrir en
Dinamarca. Por lo tanto, cabe pensar que el ahorro del sector empresarial
es relevante para la adopcion de decisiones de ahorro del sector familias
en todos los paises de la Comunidad analizados, excepto [talia y Bélgica,
y el del sector publico también parece incidir sobre los consumidores de
Francia, Italia, Reino Unido, Grecia, Irlanda y Portugal.

I1.3.3. Panel completo

La combinacién de series temporales con datos de seccién cruzada
empieza a ser muy comun en el andlisis empirico, ya que este conjunto de
informacién puede proporcionar una visién sobre el funcionamiento de la
economia que seria dificil de obtener de otra manera. La modelizacién en
este marco de trabajo requiere unas especificaciones estocdsticas distintas

v unas técnicas de andlisis diferentes a las utilizadas habitualmente.

Los resultados presentados hasta aqui han postulado que el analisis
del comportamiento de las distintas series de ahorro de los diferentes
paises debia efectuarse bajo el supuesto de que los coeficientes que deben
estimarse son especificos a cada pais, e independientes entre si. Las
ventajas de tal enfoque son obvias pues considera las diferencias
individuales explicitamente y permite contrastar, sise desea, la existencia
de patrones comunes de comportamiento. Sin embargo, también presenta
una serie de inconvenientes que se derivan, no sélo del hecho que tenga
que estimarse un gran namero de coeficientes, sino de la ausencia de
consideracion de la posibilidad de interdependencia entre los paises.

En Levin y Lin (1992) se presenta un andlisis de las propiedades del
contraste de raiz unitaria aplicado a un panel de datos. Contiene unas
tablas de valores criticos del estadistico t para distintos tamarfics
muestrales, tanto en el sentido longitudinal como en el temporal para
paneles completos. La aplicacién de este contraste al panel de paises de la
Comunidad permitira dilucidar si las series consideradas son estacionarias
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o bien son integradas de orden uno en su conjunto, es decir si el panel es

o no estacionario,

El conjuto de datos a considerar estara compuesto por aguellos
paises para los que se dispone de series para el periodo completo, lo que
implica no incluir Espaifia. Se contrastard Gnicamente si el panel completo
es estacionario ¢ integrado de orden uno y no se realizard un anélisis de
existencia de dos niveles en la serie, esto tltimo por falta de valores
criticos adecuados.

Una primera aproxXimacion a este enfoque integrado, la constituiria
la formulacién de un modelo de sistema de ecuaciones aparentemente no
relacionadas (SURE), que permite considerar la posibilidad de que
algunos factores no observables (incluidos en el término de error) puedan
afectar a todos (o parte de) los paises al mismo tiempo, lo que daria lugar
a la presencia de una covarianza contempordnea no nula entre las
perturbaciones de dos paises distintos. Formalmente, y de forma general
para el pais i en el tiempo t se tiene,

yit=13n+11321 X, +....+8B . x +u (I11.3)

ki kit it
= + x' +
Bli E i g21.1: uit

donde X, es el vector de las K-1 variables exégenas, B, es el vector
columna de K-1 coeficientes de regresién y 8, es el término constante.
Bajo el modelo de regresién individual, como el utilizado para obtener los
resultados presentados en el cuadro II.3, se supone que

u,, ~iid (0, o%)

En cambio bajo SURE, las hipé6tesis sobre las perturbaciones son

E(u,)=0 Vi Wt
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pudiéndose también especificar una forma mas restringida que vendria

implicada por 8, = B3 B, =8,

Por lo tanto, este modelo tiene en cuenta, simultdneamente, los
efectos individuales especificos y la posibilidad de existencia de
interdependencia contemporédnea entre los distintos paises. Dado que la
evolucién de las economias de los distintos paises estd interrelacionada,
parece razonable suponer gue existe esta correlacion.

El modelo SURE, por tanto, proporciona estimadores mas eficientes
aungque pueden no ser consistentes si existe simultaneidad. La utilizacion
de SURE para el andlisis de estacionariedad plantea el problema de que se
desconoce su distribucién, lo gque impide disponer de valores criticos
utilizables‘**’.

En cambio, si se dispone de valores criticos tabulados para un
modelo restringido y uno de efectos fijos especificos de pais (Levin y Lin
(1992)).

El modelo restringido implica la hipotesis més simple, aungque poco
plausible de que el comportamiento es uniforme para todos los paises vy
para todo el tiempo y que las observaciones son homogéneas, en el sentido
de que estan sacadas de la misma poblacién. Formalmente, y siguiendo la
notaciéon de la ecuacién (11.3), el modelo supone que

B.=8 , B, =8

11 1 —231 —_2
u, ~iid(0,0?)

it

por lo que se estiman Unicamente K coeficientes.

(1) Los resultados obtenidos bajo la especificacién SURE, cuando se
permite que todos los coeficientes varien para cada pais tienden a
decantarse por considerar a la mayoria de series como estacionarias, sise
adoptan los valores criticos del contraste de McKinnon para series
individuales. Asimismo, cuando se imponen restriceiones de igualdad en
los coeficientes, el estadistico t del retardo tiende a indicar el rechazo de
la nula de ausencia de estacionariedad.
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En cambio el modelo de efectos fijos especificos de pais tiene en
cuenta la heterogeneidad de las observaciones a partir de permitir que
exista un efecto pais genérico (fijo), mientras que los coeficientes de
reaccién son idénticos para todos los paises. Por ello se incluye una
constante distinta para cada individuo. Formaimente,

5, = 8,

La consideracién de estas diferencias individuales puede hacerse de
forma equivalente utilizando un estimador intragrupos (within) . Bajo este
modelo los estimadores serdn consistentes aun cuando los efectos
individuales estén correlacionados con Jos demas regresores,
caracteristica que no es de aplicacién a un modelo de efectos aleatorios,
como puede ser SURE (véase Arellano (1992) y Arellano y Bover (1990))
para una discusién sobre estas relaciones)*?’. El contraste sobre la
validez del modelo restringido frente al de efectos fijos se formula como un

12) Un modelo de efectos fijos puede verse como aquel en el que se
supone gue la heterogeneidad individual puede ser recogida como
diferencias en el término constante. El estimador intragrupos que se
utiliza puede interpretarse, o bien como una regresién en la que se
incluyen variables ficticias o bien como una regresién en la que las
distintas variables se definen como desviaciones respecto a la media
temporal (o individual, si los efectos fijos son de tiempo). Por su parte,
un modelo de efectos aleatorios puede verse como aquel en el que los
términos constantes especificos de los individuos se distribuyen de forma
aleatoria entre las unidades de corte transversal. Formalmente, siguiendo
la notacion de la ecuacion (1I.3)

B,,=8,+u, con E(u, x,) =0 v,

El estimador en este caso puede verse como resultante de Minimos
Cuadrados Generalizados (MCG) aplicado a un modelo de regresién con un
error clasico compuesto (v _ = + 4, ) o como una media ponderada del
estimador intragrupos y del intiergrupos {(donde las variables son las
medias temporales de las distintas series) . Bajo ambos modelos, los efectos
se pueden generalizar a todos los coeficientes y no solo a la constante.
Para un analisis de estos modelos, véanse Greene (1990), Hsiao (1986) vy
la recopilacién en Matyds y Sevestre (1992). En el apéndice V de la tesis

puede encontrarse una discusién sobre los modelos de efectos fijos y los
de efectos aleatorios.
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test F*3.

En el cuadro 11.4 se resumen los principales resultados obtenidos,
cuyo detalle se recoge en el cuadro A2.4 del anexo a este capitulo. En la
primera columna se recoge la caracterizacién de la serie que resulta
cuando se especifica el panel bajo el modelo restringido habiéndose
estimado por MCO la ecuacién del contraste ADF sobre la muestra de T (n
x t) observaciones. En la columna (2) se recogen los resultados obtenidos
bajo un modelo de efectos fijos, en el que se ha incluido una variable
artificial para cada pais. Del contraste F se desprende que el modelo
restringido es aceptado por las series de ahorro nacional y publico {con
unos valores para el estadistico F de 1,36 y 0,83 respectivamente, segin
se recoge en la columna F(3) del cuadro A2.4) mientras que es rechazado
por la serie de ahorro privado (cuando toma el valor 5 ,39)14,

Por lo tanto, la evidencia recogida aqui es que todas las series del
panel son estacionarias, resultado que solo contrasta con las obtenidas en
el andlisis individual para las series del ahorro publico. Tal como se
desprende del cuadro A2.4 del anexo, &l considerar un modelo de efectos
fijos donde se ha incluido una variable artificial para cada pais, no se
puede rechazar la hipéitesis de la presencia de una raiz unitaria en el
panel de ahorro publico. Sin embargo, los contrastes realizados para
determinar la validez de las restricciones de igualdad impuestas en los
coeficientes de regresion sefialan que el modelo con constante y pendiente
Unica para todos los paises de la Comunidad considerados no puede
rechazarse en el caso del ahorro pudblico. De este resultado podria
desprenderse que el comportamiento del ahorro ptblico ha seguido un
patrén muy similar en todos los paises de la Comunidad. Por otra parte,
el ahorro privado exige la inclusién de constantes distintas para cada
pais, pero admite que el resultado de estacionariedad es comin al conjunto
de paises considerados. En cambio, en el ahorro nacional, los contrastes
realizados sefialan que las direferencias entre paises no se reflejan en los

* Véase apéndice IV para una descripcién del contraste.

4 Por otra parte, el contraste sobre la igualdad entre paises de las
pendientes {columna F(2) del cuadro A2.4) lleva al resultado de que
puede rechazarse tanto para el ahorro nacional como para el privado.

68



CUADRO IX.4. ESTACIONARIEDAD CON PANEL COMPLETO

Modelo
Serie Restringido Efectos fijos N? paisen
(1) (2)
5B/RNBD E E 11
8P/RNBD E E 10
SG/RNBD E I 10

E: serie estacionaria (integrada de orden cero (I{(0}); I: serie integrada

de orden uno,

I(1).

3e

or



CUADRO A2.1. CONTRASTE DE ESTACIONARIEDAD - TASA DE AHORRO NACIONAL'®. 1960-94

ADF(b) Leybourne y McCabe(c)
Primeras Orden de Primeras Orden de
Niveles{d} diferencias integracién{e) Niveles Diferencias Integracién
(1) {2) (3} {4) {3} (6)
B a, A s s
ep. Fed. —0,14 - -0,96 I1(1) 1,843 0,086 I(1)
1lemana {1,78) (5,44)""
srancia -0,37 0,02 -0,67 I(0)([1980] 2,649"" 0,117 I(1)
(3,74)7  (3,75) (4,03)""
[talia -0,29 0,02 -0, 89 1(0)[1980) 2,999"" 0,0514 I(1)
(3,62} (3,44) (5,20)"
Paises Bajos-0,18 - -0, 82 I(1) 1,488"" 0,0857 I(1)
(2,26) (4,81)"
agélgica -0,10 - -1,02 1(1) 0,460"" 0,288 1(1)
(1,31) (5,91)""
Reino Unido -0, 34 0,01 -0, 80 1{0)[1980] 2,000" 0,0717 1(1)
(3,14) (2,72) (4,e7)™"
Irlanda -0,31 - -1,16 I(1) 0,290 0,0843 I(0)
(2,39) (6,71)""
Dinamarca —0,08 ~ -0,63 I(1) 2,087" 0,0926 I(1)
(1,53) (3,95)"
srecia -0,30 0,03 -0,94 1(0)[1981] 1,364" 0,2631 I(1)
(3,77)"°  (3,89) (5,61)"
portugal -0,49 - -0,75 1(0) 0,173 0,0999 1(0)
(4,30)" (4,48)""
Espafna -0,35 0,02 -0,82 1(1) 1,287 0,0855 I/(1)
(1970-94)  (2,54) (2,37) (4,82)""

a) Tapa de ahorro definida como ahorro nacional bruto en relacidén a renta nacional bruta
disponible.

b) Contraste ADF donde,

Hy: I(1l); H:I(0) en el modelo en niveles {Ast=B +stb4+BBAst¢]
(2} Hj: I{2); Hl:I(l) en el modelc en diferencias [4 8, = lABtJ] {columna 2}
: I{1); H:I{D}) en torno a dos medias en el modelo de cambio de media
[48,=B +a DB s,  +B,48, )
Los valores criticos para a) y b) estén tabulados en McKinnon (1990} para los distintos
tamafios muestrales y los valores criticos asintéticos para c) en Perron (1990).

c) Contraste donde

HO:I(O); le I(1l) desarrollado en Leybourne y McCabe (1994).
Los valores criticos asintdticos tabulados en Kiwatkowski et al (1992) para los niveles
de significacidén del 10 y del 5% ason respectivamente 0,347 y 0,463. El estadistico g ge
define en el apéndice

d} Valor del coeficiente del retardo y de la variable artificial y, entre paréntesis, valor
del estadistico t.

e) Entre corchetes afio de ruptura



CUADRO A2.2. CONTRASTE DE ESTACIONARIEDAD DEL COMPONENTE PRIVADO
DEL AHORRO NACIONAL!®!. 1960-94

ADF({b) Leybourne y McCabe(c)
Primeras Orden de Primeras Orden de
Niveles(d) diferencias integracién{e) Niveles Diferencias Integracidn
(2) (3) (4) {5) (6)
3 a, A s ]
Rep. Fed. -0,33 - ~1,24 I{1) 0,370 0,0698 1(0)
Blemana (2,54) (7,40)"
Francia -0,73 0,02 -1,11 I(0){1980) 2,197 0,1027 I(1)
(4,63) (4,31}  (6,37)"
Italia -0,13 0,006 -1,11 I(1) 0,687"" 0,2295 I(1)
(1,40) (1,83) (6,43)"
Paises Bajos-0,36 -0,01 -1,08 1(0)[1981) 0,237 0,0921 1{0)
(3,35)" (2,91) (6,31)""
Bélgica -0,18 - -1,44 1(1) 1,532"" 0,1520 1(1)
(1,73} (8,98)""
Reino Unido -0,32 - -0,59 1(0) 0,237 0,0608 1(0)
(3,26)"" (3,68)"
Irlanda -0,31 - -1,37 I{0) 0,035 0,0532 1¢0)
(2,63)" (8,41)""
Dinamarca -0,36 - -0,90 1(0) 0,415 0,1632 1(0)
(2,81)" (5,14)"
Grecia -0,23 - -0,97 I(0) 0,150"" 0,2105 I(0)
*k LE]
(3,32) (5,80)
Portugal -0,48 - -0,87 1(0) 0,355 0,1023 1{0)
(4,03 (s,on™"
Zapafa -0,65 0,03 -1,08 1(0)[1980] 0,279 0,0878 1(0)
(1970-94) (3,47}  (2,98) (5,12)"
a) Tasa de ahorro definida como ahorro nacional bruto en relacién a renta nacional bruta

b},

disponible.

{(c), (4),

Y (e}: ver notas cuadro A2.1




CUADRO A2.3. CONTRASTE DE ESTACIONARIEDAD DEL COMPONENTE PUBLICO
DEL ARORRO NACIONAL'®*). 1960-94
ADF(b) Leybourne y McCabe(c)
Primeras Orden de Primeras Orden de
Niveles(d) diferencias integracidén(e) Niveles Diferencias Integracidn
{1) (2) (3) {4) (5) (6)

I} o A s s

Rep. Fed. -0,20 ~ -1,13 I(1) 1,554"" 0,0551 1(1)

hlemana (1,96) (6,49)"

francia 0,46 0,01 -1,02 (1) 1,187 0,1057 I(1)
(2,39) (2,35) (5,81)""

rtalia -0,16 0,006 -1,16 T(1) 2,811"" 0,1823 I(1)
(1,76) (0,99) (6,66)"

Paiges Bajos-0,45 0,02 -1,06 1(1) 2,292 0,0787 I(1)
(2,92) (2,54) (6,01)""

Bélgica -0,31 -0,02 -1,12 I(1) 2,655 0,0469 I(1)
(2,21)  (1,97)  (6,49)"

Reine Unido -0, 32 0,01 -0,60 I(1) 1,342" 0,0844 I1(1)
(3,02)  (1,98)  (3,67)"

Irlanda -0,13 - -0,82 I(1) 1,438" 0,0123 1(1)
(1,60) (4,72)"

Dinamarca -0,40 0,02 -0,73 I(0)(1980] 1,382" 09,0952 1(1)
(3,28)"  (2,64)  (4,44)"

Grecia -0,33 0,03 -1,06 I(0)[1980] 2,983"" 0,1449 (1)
(3,10)°  (3,39) (6,01)"

Portugal -0,10 - -1,12 I(1) 1,976 0,1134 I(1)
(1,16) (6,39)"

Espafia -0,12 ~ -0,93 1(1) 0,6689" " 0,1157 I(1)

(1270-94}  {0,91} (4,41""

a) Tasa de ahorro definida como ahorro nacicnal bruto en relacién a renta nacional bruta

disponible.

by, (e), (d)}, ¥ (e): ver notas cuadro A2.1



CUADRO AZ.4. KSTACIONARIEDAD DEL AHORRO EN RELACION A LA RENTA NACIONAL. 1960-1994

Panel completo

2
Reatringido(a) Efectos fijos(” F(l)(b) F(2)(h’ F(3)(b) Efectos xzm)
aleatorios(”
Jacional -0,11 -0,17 1,94 2,85 1,36 -0,12 17,71%¥
(5,34) (6,28) [30,330] [10,350] [10,350) {5,53)
Privado -0,10 -0,29 3,207 0,81"" 5,397 -0,21 19,81
(4,34) (8,16) {27,300} {9,309] [9,318] (6,88)
pablico -0,05 -0, 09 1,16 0,54 0,83 -0,07 3,499
(2,92) (3,76) {27,300 (9,309] [9,318] (3,28}
Contraste de integracién de orden 1
Jacional -0,86
(16,84)
?rivado -1,02
(18,82)
pablico -0,94
(17,28)

a)

D)

Valor del coeficiente del retardo y entre paréntesis, valor del estadistico t siendo el
modelo general:

Asfl‘t: = Bli + BZi Eit:-vli. + BS.’L Asit—l (1)

F(1l}): Ee el contraste F con los grados de libertad que figuran entre corchetes

H: B =8, B. =B/, B, =BhH Vi

Contrasta el modelc mis restringido con respecto al mas general.

F(2): Hpy: B, =B, Vi
H : {1)

Contrasta el modelo con efectos fijos y coeficientes del retardo de la variable en
niveles iguales para todos los paises con respecto al mas general.

F(3j: H: B8, =8, B, =5, B, =158 ¥i
H =

Contrasta el modelo més restringido con respecto al modelo de efectos fijos y
pendientes iguales.

2
xz es el contraste de Hausman del modelo de efectos fijos versus aleatorios que se
distribuye como una x con los grados de libertad que figuran entre paréntesis.



efectos fijos recogidos por una constante distinta para cada pais, sino que
se trasladan al coeficiente de la variable retardada en niveles, de manera
que los datos rechazan la hipé6tesis de coeficiente comun impuesta en la

estimacion.

En la medida que los trabajos de Levin y Lin requieren que el
modelo con pendientes iguales sea aceptado por los datos, los resultados
obtenidos con el panel para el ahorro nacional deben ser tomados con
cierta cautela. El resultado de que el ahorro nacional es estacionario
podria tomarse como indicio de que se satisface la hipétesis de
ultrarracionalidad en los paises de la Comunidad. Asimismo, la evidencia
recogida sobre estacionariedad de la serie de ahorro privado en relacion
a la renta nacional reforzaria esta conclusién y admitiria la interpretacion
de gue los consumidores rasgan el velo societario.

En la medida que la serie de ahorro nacional y sus componentes
aparecen como estacionarias cabe pensar que los agentes no toman sus
decisiones de forma independiente, sin tener en cuenta la actuacién de los
demds, sino gque las incorporan en su conjunto de informacién. Sin
embargo, dado que los datos parecen rechazar la hipétesis de que las
series de ahorro nacional de todos los paises tienen la misma estructura,
los resultados para el colectivo no son concluyentes y se debe considerar,
en este caso, la perspectiva individual.

II.4. Resumen y conclusiones

La estabilidad en la tasa de ahorro nacional podria tomarse como un
rasgo indicativo de la existencia de movimientos compensatorios entre su
componente publico y privado, sobre todo cuando se han producido
alteraciones importantes en la distribucién de la renta entre ambos
sectores. De igual manera, una tasa de ahorro privado constante podria
reflejar la ausencia de velo societario, en el sentido de que las familias
adoptan sus decisiones de ahorro teniendo en cuenta las adoptadas por las
empresas.

La aplicacién del concepto de estacionariedad a este contexto
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vendria explicada por el hecho de que la estacionariedad puede
interpretarse como estabilidad en el largo plazo: si una serie es
estacionaria aunque se aleje temporalmente de su valor normal, acaba
volviendo a él, Por lo tanto, los resultados de los contrastes de
estacionariedad de las distintas series de ahorro, bajo distintos
supuestos, nos pueden proporcionar una primera aproximacién a la
cuestion de si se observa sustitucién entre los distintos componentes del
ahorro. En concreto, se analizan las series disponibles para los distintos
paises de la Comunidad para el periodo 1960~94, las cuales se detallan en
el cuadro 11.1.

Los contrastes se efectiian bajo dos enfoques alternativos: la
consideracién individual, pais a pais de las distintas series y la
consideracién de un modelo tnico para un conjunto de once paises de la
Unién (la antigua Comunidad con la excepcion de Luxemburgo), a partir
del trabajo de Levin y Lin (1992) sobre contrastes de raiz unitaria en
datos de panel. La limitacién del enfoque individual, dada por la escasa
longitud de las series disponibles, aconseja tratamientos alternativos, por
lo gue se opta por realizar un contraste ADF, donde la hipdtesis nula es
ia ausencia de estacionariedad y un contraste propuesto en Leybourne y
MeCabe (1994), donde la nula es la estacionariedad.

La caracterizacion de las series de ahorro a partir de los contrastes
sobre el orden de integracién realizados parecen sefialar que en el
cenjunto de la Comunidad el ahorro privado es estacionario. En cambio,
los resultados obtenidos para el ahorro nacjonal sefialan la ausencia de un
patrén comGn de comportamiento para la Comunidad y que, por lo tanto,
el andlisis debe realizarse pais a pais. En cualguier caso, en un mimero
amplio de paises, la serie de Ia tasa de ahorro nacional no es estacionaria,
o lo es en torno a dos medias.

En conereto, los resuitados obtenidos apuntan hacia la idea de que
la reduccién observada en la tasa de ahorro nacional no tiene caracter
transitorio en cuatro de los paises analizados (Francia, Italia, Reino Unido
y Grecia}, donde la tasa se ha estabilizado en un nivel mas reducido. Por
su parte, en Portugal la tasa de ahorro nacional no parece reflejar
ninguna cajda, mientras gue la series para Irlanda muestra resultados
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contradictorios, que dependen del contraste de raiz unitario elegido, y
para el resto de paises (RFA, Paises Bajos, Bélgica, Dinamarca y Espafia)
parece gue no se ehcuentra estabilidad. En cambio, la participacién del
ahorro privado en el PIB se puede calificar de constante en el tiempo para
el conjunto de la Comunidad, e, individualmentie, en la mayoria de paises:
s6lo en Italia y Bélgica no se encuentra ningin signo de estabilidad en
esta tasa, mientras que en los Paises Bajos y Francia se recoge un
reajuste de nivel.

Con la evidencia recogida en este capitulo, parece que no se
satisface el supuesto de que hay un patrén comin de comportamiento en
las series de la tasa de ahorro nacional en el conjunto de la Comunidad,
pero, en cambio se podria rechazar la hip6tesis de sustitucién perfecta
entre ahorro ptblico y ahorro privado en un nimero amplio de paises. Par
otra parte, podria argumentarse que la estabilidad observada en la tasa
de ahorro del sector privado en relacién a la renta nacional tanto en la
Comunidad en su conjunto, para la gue no se puede rechazar gue exista
un patrén comin, como individualmente para cada pais, podria tomarse
como un indicio a favor de la existencia de cierta sustitucién entre el
ahorro de las familias y el de las empresas.

Estos resultados -existencia de algin tipo de efecto compensatorio
entre los distintos componentes del ahorro privado, y ausencia de
compensacién enire este y el publico- pueden reflejar gue los
consumidores adoptan sus decisiones de consumo/ahorro teniendo en
cuenta las decisiones adoptadas por las empresas, pero no las adoptadas
por el sector publico. Estos movimientos compensatorios se justificarian
por la existencia de un nivel de ahorro privado que los agentes consideran
adecuado y hacia el que tenderia la economia. Cabe deducir, por
consiguiente, que es posible incidir sobre la tasa de ahorro nacional de la
mayoria de estas economias con politicas fiscales, ya que un aumento del
ahorro publico no conducird a una reduccién de la participacién del
privado en el total. Sélo en un numerc reducido de ellas se producird una
recomposicién del ahorro nacional sin afectar a su nivel. Sin embargo,
aunque el nivel sea dificilmente modificable, debe abogarse por una
composicién equilibrada, que minimice las pérdidas de eficiencia que
pueden derivarse de la detraccién de recursos por parte del sector

71



puablico.

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que, a partir de la
determinacion de si el comportamiento de las series de la tasa de ahorro es
compatible con la existencia de movimientos compensatorios entre sus
distintos componentes, ademas de que puede tomarse s6lo como un rasgo
indicativo de tal forma de actuar, no permite ninguna matizacién ya que
s6lo puede recoger la existencia de sustitucion total. Por lo tanto, la
interpretacion econdémica de los resultados obtenidos bajo el marco de
analisis adoptado en este capitulo, debe realizarse con mucha cautela. Por
ello parece conveniente abordar esta cuestion a partir del andlisis de las
relaciones de dependencia que pueden existir entre los distintos
componentes del ahorro.
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111

SUSTITUCION DIRECTA ENTRE COMPONENTES DEL AHORRO

II1.1. Introduccion

Las predicciones sobre el impacto macroeconémico de la politica
fiscal que se derivan del marco keynesiano de andlisis, se basan en la idea
de gue el consumo privado y consecuentemente el ahorro familiar estan
determinados, principalmente, por la renta disponible. El supuesto
implicito bajo tal enfoque es que el ahorro empresarial y el ahorro publico
no tienen ningun efecto directo sobre estas decisiones de las familias, en
general. Una de las implicaciones de este supuesto es que la politica de
dividendos de una empresa o la financiacién del gasto publico inciden
sobre el ahorro so6lo en la medida que afectan a la renta disponible de las
familias. Por lo tanto, un cambio en la politica de dividendos inducido por
motivos fiscales es un método efectivo para alterar el ahorro privado total.
En este sentido, una politica fiscal destinada a redistribuir impuestos
entre las empresas y los individuos afecta al nivel de ahorro privado. De
forma similar, wvariaciones en el consumo publico que no vayan
acompafiadas de variaciones en los impuestos o transferencias que recaen
sobre las familias no tendran ningin impacto sobre el ahorro privado.

Sin embargo, podria argumentarse gue tanto el ahorro empresarial
como el publico tienen efectos sobre el de las familias por distintas vias.
En concreto, se ha postulado que la politica fiscal puede producir ajustes
de comportamiento que inciden directamente sobre la composicién de la
demanda privada antes de que se afecten otras variables del sistema, como
podrian ser las del mercado financiero o los precios. Es lo gque en la
literatura ha venido denomindndose sustitucién directa o efecto
crowding-out ex-ante (véanse Von Fustenberg (1981), Miller (1982) y
Tridimas (1992) entre otros). Por lo que respecta al ahorro empresarial,
el canal de transmision es el que podria denominarse efecto de "ganancias
de capital", gque se produce cuando aumentan los beneficios retenidos (el
ahorro empresarial) y ello se traduce en un aumento del valor de mercado
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de las acciones. Asi, la sustitucién perfecta entre ahorro empresarial y
familiar puede formularse como la satisfaccidon de la hipétesis de ausencia
de velo societario.

Los trabajos empiricos centrados en el andlisis de la relacién entre
ahorro publico y privado parecen inclinarse por la existencia de
sustitucion parcial (Miller (1982), Von Fustenberg (1981)) o ausencia de
efecto en el largo plazo {Koskela y Viren (1986)). Asimismo, los trabajos
pioneros de Denison (1958) y David y Scadding (1974) en el area de la
sustitucién entre ahorro familiar y de las empresas parecen inclinarse por
sugerir que los gastos de consumo de los individuos no estan afectados
por los cambios en la proporcion de beneficios empresariales repartidos
como dividendos. En cambio, los trabajos de Feldstein (1973), Feldstein
y Fane (1873) y Bathia (1979) recogen evidencia a favor de que el velo
societario es transparente, aunque sélo parcialmente y por lo tanto, que
cambios en los beneficios no distribuidos tienen escaso efecto sobre otras
formas de ahorro personal.

En los estudios de Blume y Siegel (1982), Miller (1983) y Koskela y
Viren (1986), entre otros, se propone contrastar ambas hipotesis de
comportamiento simultdneamente, de manera que se permite la presencia
de sustitucion total o parcial entre ahorro de las familias y ahorro
empresarial y piblico. La mayor parte de la evidencia recogida se refiere
a series temporales para distintos paises (Blume y Siegel (1982),
Demopoulos, Katsimbris y Miller {1986)) y s6lo en los trabajos de Koskela
y Viren (1986) y de Marchante (1986) se aborda el andlisis empirico desde
la perspectiva de datos de panel. Sin embargo, Koskela y Viren no tienen
en cuenta los sesgos que, bajo la especificacién dinamica de un modelo de
efectos fijos, pueden aparecer (Nickell (1981)) y sélo consideran los que
se pueden derivar de la probable simultaneidad entre el consumo y la
renta'’). Marchante utiliza un estimador minimo cuadrético ponderado
bietédpico, pero se centra exclusivamente en el andlisis de la sustitucion

‘1) Podos los resultados que ofrecen son los obtenidos bajo MCO, con
variables artificiales por pais, ya que argumentan que la estimacién por
minimos cuadrados bietapicos, para tener en cuenta la simultaneidad,

proporciona resultados cualitativamente similares a los obtenidos bajo
MCO.
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entre el ahorro de las familias y las empresas.

En este capitulo, se pretende contrastar empiricamente la presencia
de efectos sustitucidén entre los distintos componentes del ahorro en el
mismo marco que en el trabajo de Koskela y Viren, evitando estos sesgos
en la estimaciéon. Asimismo, se propone estimar directamente funciones de
ahorro para las familias (y no funciones de consumo) en las gque el ahorro
empresarial y el publico aparecen como variables explicativas. El analisis
aplicado se realiza sobre un panel incompleto de nueve paises de la
Comunidad Europea con datos anuales agregados para el periodo 1870-90.

II1.2. Consideraciones tedricas

Un modelo de consumo/ahorro convencional, que puede justificarse
de varias maneras, postula que el ahorro puede explicarse por la renta
disponible o por la renta permanente en el corto plazo. Sin embargo, en
la medida en la que se desea analizar la relevancia de la hipotesis de
sustitucién se hace necesario determinar el nivel de agregacion en &l que
el sector familias adopta sus decisiones de consumo y ahorro. Cabe pensar
que los consumidores tienden a incorporar las decisiones adoptadas en los
sectores empresarial y publico en su funcién de ahorro. No obstante, la
presencia de incertidumbre y la posible falta de un verdadero control
sobre la actuacion de estos sectores limitan su capacidad de hacerlo.

Las distintas identidades de la contabilided nacional pueden ilustrar
intuitivamente las relaciones que se pretende modelizar. Concretamente

se tiene que:

y=c+i+ecg+ (x-m)
y=c+sf+se+n

donde

renta nacional

o
11

c = consumo privado
= inversién nacional

e
|
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cg = consumo publico

X = exportacién de bienes y servicios

m = importacién de bienes y servicios

sf = ahorro de las familias

se = ahorro de las empresas

n = impuestos menos transferencias corrientes recibidas

Por lo tanto, (x-m) es la balanza comercial y si se supone gue no
hay transferencias internacionales, entonces es igual a la inversién
extranjera neta, ie.

Por tanto, se puede escribir
sf +se+sg=i+ie
donde sg = tn - cg es el ahorro publico.

En las formulaciones tradicionales, se supone implicitamente que el
sector familias ignora las decisiones de los otros sectores, por lo que se
considera que la renta disponible (yf = y - Tn - se) se asigna entre
consumo y ahorro de las familias. La hipdtesis de sustitucién directa
argumenta que las decisiones adoptadas en los demés sectores afectan a
la decisién ex-ante de ahorro y consumo de las familias. Bajo esta
caracterizacion, la decisién del sector familias se realiza a nivel nacional,
es decir, eligiendo un nivel para el ahorro nacional (sf + se + sg).

Por tanto, bajo el supuesto de que se puede construir una funcién
agregada, se puede modelizar el comportamiento del sector familias, como

si eligiera el consumo privado y el ahorro nacional, suponiendo que
maximiza la siguiente funcién de utilidad:

Ui,t - Ui,t (ci,t’ Sfi,t’ S€y,00 884,00 Ini,t)
sujeto a la restriccién presupuestaria recogida por:

Yie“CE 70t Sfi e ¥ Se, . + Sy ,¢

v ’
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o de forma equivalente:

Vie=0Cy t sf, , +se, +1n,

i,t it ,

donde los subindices i y t hacen referencia a la economia doméstica del
pais i y al periodo temporal t.

Aungue las decisiones del sector exterior afectan a la economia
interior estos efectos son necesariamente ex-post y, por tanto, parece
razonable suponer que las familias no lo ven como una extension de si
mismas.

Esta formulacién del problema permite distinguir distintos grados
de sustituibilidad entre las variables del sector familias y las del sector
publico y empresarial. Concretamente, si el ahorro familiar y el de las
empresas (el del sector publico) son sustitutos perfectos, entonces la tasa
marginal de sustitucion entre sf y se (sg) es la unidad. Por el contrario,
si las familias no consideran relevante al ahorro empresarial (publico)
para sus decisiones sobre sf, entonces la utilidad marginal de se (sg) es
cero. Asimismo, pueden considerarse casos intermedios de sustituibilidad
parcial.

Las condiciones de primer orden resultantes de la maximizacién de
la utilidad generan implicitamente una funcién de consumo y de ahorro del
sector familias como una ecuacién de forma reducida en las variables
exdgenas. La practica estandar es expresar estas funciones como lineales
en las variables explicativas.

Se propone utilizar dos definiciones de la variable renta: una
asimilada a la renta disponible corriente y la otra que responda a una
formulacién de la renta permanente. Bajo la primera hipétesis, y
adoptando una especificacion que permita un contraste directo de la
hipétesis de sustitucién, las funciones de ahorro y consumo se pueden
expresar de forma general como:
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k

- I17.1
sfy (= ag+ a; v .t a, se; (+ 0y 58, + X Ay Zg; ™ Vi ( )

y i=4....k

k
ey,p = Pos *+ Buyfy,. + Bosey . + Bisgy o + Eﬁjzji,t + Wy, (II1.1")

donde las a, y las $, son pardmetros a estimar, v, , y w; , son errores
aleatorios, yf, . es la renta disponible de las familias en términos reales,
¥ %y, son un conjunto de variables adicionales que afectan a las
decisiones de ahorro y de consumo de las familias. Para simplificar la
exposicion y sin pérdida de generalidad, se prescindira del subindice iy
de la formulacion en términos de la funcién de consumo.

Por otra parte, bajo la hipdtesis de la renta permanente se supone
que el consumo y, consecuentemente, el ahorro dependen del valor
permanente de un conjunto de variables. En la mayor parte de la literatura
empirica, las variables permanentes, x®, se representan por medio de una
transformacién de Koyeck y, en concreto, se suelen aproximar por un
esquema similar al de expectativas adaptativas, de la forma:

XP=x%x,-0(x,-x%, 0<e<1 (II1.2)

El modelo estatico recogido en la ecuacion (1) puede dinamizarse,
entonces, si se considera que la funcién de ahorro viene mejor
representada por:

sf, = yf, - ¢, (yf}, sef, sg?, 2})

k
= yE.- Yo V. ¥fo~ v.500- vysgh- Eyyzl- e, j=4,...% (111.3)

donde, de nuevo, se prescinde del subindice i, y se ha definido el ahorro
como lo que queda de la renta disponible corriente (observada) una vez
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se ha efectuado el consumo'®’, de manera gue teniendo en cuenta
(I11.2), esta especificacién podria reescribirse, en términos de Ias

variables observables, como
k
sf,= ¢, + &,y + &,5e.+ d5g,+ Tz, + b+, j=4,...k (LY

donde ¢o = -(1-8) v, ¢1 =1-7, (1-8), d>m= -(l-G)ym m=2,... k

¢P =@ vy ft = -(et + eet-l)
Otra posibilidad es especificar la funcion de ahorro bajo la
restriccion de que la renta disponible de las familias es la tinica variable
cuyo valor permanente es relevante, postulando asi que el ahorro ptblico
v el empresarial tienen efectos exclusivamente en el corto plazo.
Asimismo, se podria considerar que las decisiones de ahorro de las familias
no dependen de los valores esperados de las demés variables sino de sus
valores observados, por lo que sélo tienen incidencia en el corto plazo. En
el caso que se satisficieran ambas hipétesis, la ecuacién (II1.4) se
modificaria al aparecer nuevos regresores, de la forma siguiente:

b4
Sft: th_ YO- Ylyfz__ stet— Yasgt_ E‘szjt— et ] = 4, SN ,k (111'3')

donde ¢'  y ¢', se definen igual que ¢, v ¢ en (4), y

o'y =,

i=2...k y d)‘p=-(=)

¢’ = ey,

) En otras palabras si c,_es el consumo privado, entonces

sf, = yf - ¢,

s o
yste =c/(x)

entonces,

st,=yf,- ¢, (x}}, por lo que es dificil que se pueda obtener sf =yf’-c,
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k
sf,= ¢ + O.yf + dise, + b sg.+ E«b;zjt+ ¢ se.,+ b, .58, *
(I11.5)

k
* Xl izy 0y b0y + Ly j=4,...k

Las distintas hipétesis de sustitucién directa pueden formularse
sobre (I1I.1) y sobre (1I1.3). En concreto, la formulacion més restrictiva
vy mas acorde con el andlisis keynesiano supone que no hay ningun tipo de
sustitucién, lo que implica que ni el ahorro puablico, ni el ahorro
empresarial entran en la funcién de utilidad. Por tanto, si no hay
sustituibilidad, las restricciones sobre los parametros de la ecuacion
(II1.1) seran

v si se considera que depende de los valores permanentes de las variables

(ecuacion (111.3)), se reescribiran como:
Y, = ¥,=0

En cambio, la hipétesis de ausencia de velo societario comporta que
haya una sustitucién perfecta entre el ahorro familiar y el empresarial lo
que implica que la propension marginal a consumir de la renta disponible
es igual a la del ahorro empresarial ( véase Koskela y Viren (1986), Ayerbe
(1989), Bathia (1979), Miller (1982) Von Fustenberg (1981) y Tridimas
(1992) entre otros). En otras palabras, se asimila la hipdétesis de
sustitucion perfecta a la idea del concepto relevante de renta para los
hogares. Bajo esta interpretacion, y con la especificacion de la funcion de
ahorro recogida en (IIl.1}, la sustitucién perfecta entre ahorro
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empresarial y familiar’> requiere que 1 = a, - a,, ¥ bajo el supuesto de
gque depende de valores permanentes, la condicién se reescribe como
1,2Y,'"). En términos de los efectos de la politica tributaria, la obtencion

) Teniendo en cuenta que

A L
dse
¥ que
st _ o WL,
dse ' Bse g

entonces, cuando hay sustitucién perfecta, de manera gue

asf _
dse
se obtiene que
-l1=-a +a, o de forma equivalente 1=0a -a,

(%)

Bajo el supuesto de que el consumo depende de valores
rermanenties, segin la ecuacién (I11.4) y prescindiende de las variables
explicativas que no son relevantes en este caso:

Sft B ¢1 th * ¢2 se + ¢p (th—l - Sft-l) MER
por lo que, si L es el operador de retardos

sf (1 - rpr) ={d, + ¢pL) vi + & se+.

¥ (b, + d,L) $,
sf, = —— — _yf,+ "~ __se+....
(1 + L) =0

En el largo plazo, cuando L = 1

{contindia...)
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de tal resultado implica que un aumento en los beneficios no distribuidos
tiende a aumentar el consumo en la misma proporcién en lo gque lo haria un
aumento en la renta disponible y por lo tanto, conduce a una disminucién
del ahorro familiar.

De forma similar, la hipétesis de sustitucién perfecta entre ahorro
publico y ahorro familiar implica que 1 = a_ - a, (o de forma equivalente
para la especificacién (I11.3), que y = ¥,)- Es decir, el supuesto implicito
en esta formulacién es que un aumento en los impuestos dado el nivel de
gasto tiene un impacto distinto sobre el consumo que una disminucién del

gasto publico corriente dados los impuestos'®

. La especificacion elegida
en este trabajo permite, pues, tener en cuenta de forma explicita los
distintos factores que desencadenan la variacién en el ahorro publico, y
en ningin caso Iimpone restricciones sobre la posible satisfaccién de la
hipétesis ricardiana de comportamiento de los agentes. En concreto, si se
cumple la hipétesis de sustitucién perfecta, un aumento en los impuestos

gue reduce la renta disponible de las familias y aumenta el ahorro piiblico,

(4)( ., .continuacién)
asf _ (b, + d’p) oyf : b, - ¢, - ¢'p + ¢,
dse (1 +¢d,) dse (1 +¢) 1+ 4,

y si la sustitucion es perfecta y teniendo en cuenta, de nuevo, las
relaciones recogidas en la ecuacion (II1.4)

.l -ere-a-0)y, (-1+y,-y) 1 -0)
(1-e) (1 - 0)

]

por lo que y, - ¥,=0

®) No se incluyen los gastos de capital (transferencias netas e
inversiéon pablica), que nos llevaria a considerar la totalidad del déficit
publico (la capacidad o necesidad de financiacién del sector) y no el
ahorro, exclusivamente, ya que se estd discutiendo sobre el nivel de
agregacion relevante para la variable de renta.
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se traduce en una reduccién uno a uno del ahorro familiar,
permaneciendo inalterado el consumo privado®. En cambio, si el
aumento del ahorro publico se consigue via reduccién del consumo,
entonces se produce una disminucién del ahorro familiar que no compensa
plenamente la variacién del publico y, consecuentemente, se observa un
aumento del consumo privado.

Por tanto, si se satisfacen los supuestos de sustitucién sobre el
ahorro publico y el empresarial a la vez, en consonancia con los postulados
de Bailey (1972) sobre las consecuencias que se derivan de que las
familias tengan informacién y prevision perfecta (perfect foreknowledge},
se tendra que

®) Dado que

Sg’t = ’Et - Cg’t,

L wE
ot deg
¥ gue segin la ecuacién (1),
k
¢, = -a + (1 -a)yf, - ase, - aysg, - Yayz,, +e, j=4,... k
ot oz deg
gfz(l—a)_ai.f~a _?..c_=a
3t " T kg

Por lo tanto, la hipétesis de sustitucién perfecta entre ahorro de las
familias y del sector publico (1 = a_ - a,) se centra en la relaciéon entre
impuestos y ahorro familiar. Una formilacién en términos de consumo
publico (a, = - 1), hubiera implicado que éste es sustituto perfecto del
consumo privado.

Para la derivacion de las condiciones sobre los coeficientes cuando
los valores permanentes de las variables aparecen en la especificacién
puede verse en la nota (2).
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a -l=a =a oblenquey =vy,=Y,

En este sentido, cuestionar si a, y/o o, son distintos de cero, (y,
y/o y, # 0) podria verse como un contraste mds débil de esta hipétesis.
Asimismo, si -1(a3<0 se puede afirmar que existe sustitucién entre
consumo publico y consumo privado.

Si 0 < ® <1 el hecho de que los parametros y, cumplan las
restricciones que se derivan de la presencia de sustituibilidad perfecta
tiene implicaciones para los coeficientes estimados ¢, y }',
correspondientes de las ecuaciones (III.4) y (II[.5). En concreto, para
la hipétesis débil, la restriccion es la misma (¢,, &', y/o ¢,/¢',#0),
mientras que para la fuerte se establece como 1~¢1+cb2=0 para la
sustituibilidad con respecto al ahorro empresarial permanente y, de forma
similar, 1-¢ +$,=0 para la sustitucién con respecto al ahorro permanente
del sector publico.

II1.3. Cuestiones metodologicas

A partir de las consideraciones anteriores se llega a la formulacién
de dos tipos de modelo, uno estdtico y otro dinamico, que, dada la posible
presencia de endogeneidad, reguieren un tratamiento similar a la hora de
estimarlos con datos de panel.

Una de las primeras cuestiones que suelen plantearse al abordar la
estimacién con un panel de datos es si debe realizarse bajo un modelo de
efectos fijos o bajo uno de efectos aleatorios. En el apéndice V de la tesis
puede encontrarse una discusién sobre la posibilidad de eleccién entre
ambos modelos. Tal como alli se explica, la distincién entre ellos puede
reducirse a determinar si los efectos estan correlacionados o no con las
variables observables. Si estdn correlacionados, deberia adoptarse el
modelo de efectos fijos, mientras gque si no lo estdn la especificacion de
efectos aleatorios parece adecuada.

En la medida que se considere que el ahorro empresarial y/o el
publico vienen influidos por las decisiones de ahorro de las familias, y se
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tenga en cuenta que los datos de ahorro han sido obtenidos por diferencia
entre la renta y el consumo, por tratarse de informacién agregada, la
estimacion del modelo (II1.1) requerird un tratamiento acorde con la
presencia de simultaneidad. Siguiendo a Arellano y Bover (1990), en el
supuesto de que los efectos individuales de pais estén correlacionados con
los regresores, -hip6tesis que los datos no rechazan, segiin se desprende
de los resultados del contraste de Hausman presentados en la altima fila
del cuadro III.3- la ecuacidn puede estimarse o bien con wvariables
artificiales, o bien transformando la ecuacién en desviaciones
ortogonales!’’, o bien estimarse en primeras diferencias, pero siempre
por variables instrumentales, utilizando como instrumentos cualquier
retardo de las variables enddgenas de orden igual o superior a t-2.

En el caso en que se adopte la especificacién en primeras
diferencias, y cuando los valores corrientes de las variables son los
determinantes de las decisiones de ahorro, el modelo a estimar tendrd la
siguiente expresion:

X
ASfi,t= a, Ayf, .+ azAsei,t+ a3Asgi,t+ EajAzji,t+ Vie™ Vi, ey j=3...k
{111.6)

siendo Axi't =X, T X ey

‘"' La transformacién de desviaciones ortogonales propuesta en
Arellano (1988) se formula como:

* 1

conai=__r_r___i_ t=1,... T

T-1t+1

La ventaja de las desviaciones ortogonales hacia adelante, frente a la
tradicional del tipo y . = ¥, utilizada en el estimador intragrupos, es que,
en un modelo dindmico, los instrumentos validos son los mismos gque para
la estimacidén en diferencias.
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Por otra parte, en Arellano y Bover (1990) v Arellanc (1992) se
analizan los problemas de estimacién que aparecen en los modelos
dindmicos con datos de panel, sefialandose que el estimador intragrupos,
que puede utilizarse en un contexto estatico, estd sesgado incluso para
valores grandes de N cuando T es pequefio, debido a la correlacién
existente entre la estructura resultante para las perturbaciones y el
retardo de la endégena. Dada la existencia de este sesgo, recogido en
Nickell (1981), parece mas adecuado utilizar técnicas econométricas
alternativas que puedan tener en cuenta estos efectos individuales'®.
En concreto, se propone tomar primeras diferencias con el objetivo de
evitar la presencia de heterogeneidad inobservable (véase Anderson y
Hsiao (1982)). Bajo este planteamiento, el modelo de la ecuacién (II1.4),
que se deriva del (I11.3), donde se supone que las decisiones de ahorro
se toman en funcién de los valores permanentes de las variables, se

reescribe como:
Asfi't={1 -y,(1-8)] Ayfi't -y,(1 --@)Asei’t -¥,(1-©) Asgirt -

(I11.7)
-Yy,(1-8)Az,, +OAsf, . -©OAyf, ., ~Ae, -OAe, .,

Este modelo en primeras diferencias debe estimarse por variables

® La relacién asintética entre el coeficiente en la poblacién, a, y el
obtenido con un estimador intragrupos, a., Se expresa como

- -1
%=a_(1+a)h(a,'r) i - 2ah(a,T)\
T-1 [ (T -1 -aj]
(1 -a")
T (1 -a)

donde h (a, T) =1 - y T es el numero de observaciones,

que nos dice que el estimador intragrupos tenderd a infravalorar el
verdadero pardmetro poblacional, siempre que éste sea positivo.
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instrumentales‘®, teniendo, ademds, en cuenta que el error en la

especificacién en niveles sigue un proceso MA (1)

» que se deriva del
esquema de expectativas adaptativas propuesto para aproximar los valores
permanentes de las variables. Los instrumentos validos para la variable
enddgena retardada, serian sf, o realizaciones anteriores de las mismas
y para las exoégenas, todas las realizaciones temporales de las mismas,
tanto en niveles como en primeras diferencias (Arellanoc (1988)). Sin
embargo, si las variables explicativas son endégenas, permitiéndose, por
ejemplo, que el ahorro empresarial y el publico se vean influidos por las
decisiones del sector familias, entonces se podria utilizar como
instrumento cualquier retardo de estas variables de orden igual o superior
a t-30*1,

‘%) Bajo supuestos clésicos, tomar primeras diferencias y estimar por
MCO proporciona estimaciones inconsistentes del coeficiente de la variable
endogena retardada. En general, para un modelo

= +
yit Yyi,tvl ai + eit

se obtiene

Ayit = YAyi,t—l * Ae

it

Sin embargo

E[Ayi,t-lAei,t] - E[( Yyi, t-2 + ai + ei, t-1 " yi, t’Z) (ei,t‘ ei, t*l)]

= + + - -
E[Yi, t-—281,t ﬂiei,t ei, t—lai,t yi, t-ZEi,t

- + +
yyi, t-zsi,t—l aiei, t-1 ei, t—181, t-1 Yi, t-Zei, t-1

=g e D
3

*0) 1.8 estructura del error f,, en la ecuacién (4) es tal que

E[fn’f 10 vy E[fn’f 1]=0 parak>1

i{t-1) i, t-k

y por lo tanto, si se optara por estimar en niveles también deberian
utilizarse variables instrumentales.

11 L) L3 * * -
1) 51 las explicativas son predeterminadas, en el sentido que

Ef{x, (e, ,~®e )]=0 solosis 2t

entonces, los instrumentos véalidos serian sus retardos de orden igual o
(continda...)
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En este trabajo se utilizan instrumentos en niveles y se presentan
los resultados obtenidos para el modelo estimado en primeras diferencias.

II1.4. Resultados empiricos
II1.4.1. Datos

El analisis empirico se realiza con un panel incompleto de paises de
la Comunidad Europea para los que se tienen datos anuales de ahorro

familiar procedentes de la Contabilidad Nacional‘**

, ¥ que, en términos
generales abarca el periodo 1970~90. El tamafio muestral inicial es de 157
chservaciones, pero se ird reduciendo a medida que sea necesario incluir

retardos de las variables ¢ estimar en diferencias.

Tanto en su especificacién estatica como dindmica el modelo se
estima utilizando dos mediciones de la variable de ahorro familiar, y
consecuentemente, del resto de variables con ella relacionadas. En
concreto, se estima en términos reales y per cdpita medidos en ecus asi
como en paridad de poder de compra, base 19851 (PPC).

(L., . continuacién)
superior a t-2.

En Arellano y Bond (1988}, se propone un estimador consistente de
un modelo autorregresivo, obtenido con el método generalizado de
momentos (MGM}, que aborda la estimacién en términos de un sistema de
ecuaciones con instrumentos diferentes para distintas ecuaciones
temporales. En concreto, utiliza todos los instrumentos vilidos disponibles
para cada periodo, lo que evita perder observaciones temporales, y
permite hacer el uso mds eficiente de la informacién disponible. Sin
embargo, en la practica, por razones computacionales, se hace aconsejable
no utilizar todos los instrumentos posibles ya que puede haber un ntimero
excesivo de ellos y se proceda a eliminar los que sean menos relevantes,
en el sentido de que tengan menor capacidad explicativa.

12) Los paises y los periodos son los siguientes: Repiiblica Federal
Alemana (1970-80), Francia (1970-90), Italia (1970-88), Paises Bajos
(1970-90), Bélgica (1970-89), Reino Unido (1970-90), Dinamarca (1981-
90), Portugal (1977-90) y Espafia (1980~89).

¥} Véase el apéndice I de datos para una descripcién de la
construccién de las distintas series.
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La correlacién existente entre el ahorro familiar y el empresarial y
entre el familiar y el pidblico puede ser ilustrativa de los resultados que
cabe esperar de un anidlisis mas formalizado de esta interdependencia,
optdndose por presentar esta correlacién también en términos de tasa
definida sobre la renta bruta disponible de las familias para cada
componente. Tal como se observa en los graficos 1I1.1 y I11.2 parece que
podria existir una relaciéon negativa entre ahorro familiar y empresarial y
entre aquel y el publico. En el cuadro I1I.1 se recogen los resultados de
la regresién simple de estas variables en la que se incluye una constante.
Se observa que, en el caso de las tasas podria concluirse que la
correlacién negativa entre ahorro empresarial (se} y familiar (sf) es
mayor que la existente entre este y el ahorro pablico (sg), tal como se
recoge por un mayor coeficiente en términos absolutos como por un mayor
coeficiente de correlacién corregido. En cambio, cuando se tienen los
datos en términos per capita y reales, tanto si el tipo de cambio utilizado
es el ECU como la PPC, parece que la relacién negativa entre ahorro
familias y empresarial es mas débil que la que se observa entre ahorro
familiar y piblico, tanto si se tiene en cuenta exclusivamente el coeficiente
estimado como si se tiene en cuenta el ajuste de la estimacién medido por
el R*, En cualquier caso, parece que a priori se detecta una relacion
negativa entre estas variables, de mayor o menor intensidad.

Las variables adicionales cuya incidencia sobre el ahorro de las
familias se va a tener en cuenta y que se afiaden de forma "ad hoe" a la
especificacién son u .» la tasa de variacién en la tasa de paro (variacidn
logaritmica), n , la tasa de inflacién (diferencia logaritmica en la tasa de
variacion de los precios), rl , el tipo de interés real a largo plazo
(calculado como diferencia entre el tipo nominal, i, y la tasa de inflacién)

y rc,, el tipo de interés real a corto plazo''®,

En este contexto u_
puede interpretarse de varias maneras. Por una parte, puede recoger
efectos de incertidumbre econdémica, de tal manera gue el aumento en la
incertidumbre sobre la renta real afecta negativamente al consumo y
positivamente al ahorro, que crece por motivo precaucion. Por otra,

puede verse como una proxy de las expectativas de renta futura, en cuyo

14 - . - N
. (2%} En el apéndice I puede encontrarse una relacién de las variables
utilizadas, su definicién y fuentes.
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CUADRO III.1l. CORRELACION SIMPLE ENTRE AHORRO FAMILIAR, PUBLICO Y EMPRESARIAL

en tasas (1) en ECUS de 1985 en PPCs de 1985
cte 0,28 0,16 1,18 1,06 1,84 1,33
(35,06)"" (32,98}"" (14,72)""  (30,96)"" (18,24} (35,46}
se -0,88 - -0,13 - -0,42 -
(16,90)"" (1,98)" (5,65)
sg - -0,69 - -0,58 - -0, 81
(7,03)"" (6,13)"" (9,131
R? 0,535 0,237 0,018 0,190 0,165 0,346

{1} Tasas definidas sobre renta bruta digponible de las familiag. Entre paréntesis,

estadistico t.



caso el signo esperado es también positive. En cuanto a la posible relaciéon
entre inflacion y ahorro se pueden mencionar dos razones para su
existencia. Por uns parte, el valor real de los actives denominados en
términos nominales fijos, cae en periodos de inflacion. Por otra, cambios
rdapidos en el nivel de precios ocasionan un clima de incertidumbre en el
mercado, que afecta a la percepcion del valor real de muchos activos. La
pérdida de riqueza asociada a la inflacién Illevard a que los individuos
consuman menos vy ahorren mds. Et aumento en la incertidumbre econémica
estimulars el ahorro por motivos precaucién. Ambos efectos actian en la
misma direccién, cabiendo esperar una relacién positiva entre inflacion y
ahorro de las familias.

El papel que los tipos de interés desempeiian en la funcién de ahorro
es tedricamente ambiguo ya que estédn presentes un efecto sustitucion y
uno renta que actian en direcciones opuestas. En concreto, un aumento
en el tipo de rendimiento disminuye el coste presente de comprar una
unidad de consumo futuro, haciendo atractivo sustituir consumo presente
por futuro de manera gue se ahorra més: el efecto sustitucion es positivo.
Al mismo tiempo, para alcanzar el mismo nivel de consumo en el futuro, no
es preciso ahorrar tanto. Es posible ahorrar mencs ahora y consumir mds,
tanto en el presente como en el futurc. Por lo tanto, el efecto renta
conduce a una reduccién del ahorro. El signo de la relacién entre ambas
variables serd, pues, una cuestién esencialmente empirica.

II1.4.2. Estimacién con la renta corriente

En el cuadro III.2 se presentan los resultados obtenidos para el
modelo recogido en la ecuacién (II1.1), que postula que las variables
relevantes para el ahorro de las familias son los valores corrientes de los
distintos componentes de la renta y de los demés posibles determinantes.
El mero hecho de que se trate de informacion agregada de contabilidad
nacional, donde la variable ahorro ha sido obtenida por diferencia entre
los datos de renta disponible y los de consumo, cuestiona la posibilidad de
que la renta disponible sea tratada como una variable exdgena. Asimismo,
si las empresas y/o el sector publico ven influidas sus decisiones por las
del sector familias (a través de la propiedad de las acciones o de su
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CUADRO III.2. SUSTITUCION DIRECTA ENTRE COMPONENTES DEL AHORRO.
SIMULTANEIDAD. MODRLO ESTATICO (ecuacién (I1I.1)
en EBCUs de 1985 en PPCs de 1985
(1} (2} {3) (4) (5} (6)
Ayf, 0,15 0,18 ,, 0,19 0,15 ,, 0,17 0,17
(2,68)" (3,00)" (3,52)" (2,88) " (3,10)""  (3,64)
Ase, -0,32 _, -0,48 ,, -0,46 ~0,33 ,, -0,45 -0,43
(2,01)"" (3,74)"" (4, 71)" {2,06) (3,77)"  (4,51)"
Asg, -0,16 -0,13 ~ -0,18 -0,13 -
{0,63) (0,56) {0,89) (0,71)
Au_ 0,06 0,03 - 0,06 0,05 -
(1,11) (0,56) (1,40}  {0,94)
A, 0,57 - - 0,46 - -
(0,82) (0,50)
Ari, 0,24 - - 0,004 - -
(0,36) (0,004)
Arc, 1,10 , 1,01 ., 0,86 1,46 1,31 1,16
(2,50)"" (5,53)"" (4,21)" (2,75)" (5,88)"" (4,423
Test de Sargan'®’ 4,39 2,73 1,73 4,63 2,31 1,16
(7) (5) (3) (7) (5) (3)
1% orden 1,50 1,69 1,15 1,45 1,76 1,19
22 orden 0,62 0,85 -0,24 1,13 1,03 -0,14
H: (dsf/dse) = -1'Y 2,18" 1,35 1,44 2,49 1,76" 1,88"
H: (3s£/3t) = -1Y 4,30  4,17"" 3,91 4,04" -
H: b, =b ~ 1,52 1,22 - 1,31 1,37
[40,76] [24,94] [40,76) [24,94)

(1)

(2)

(3}

(4)

(5)

La estimacidén se ha realizado en primeras diferencias y los instrumentos
utilizados han sido los retardos segundo y tercero de las endbgenas (yf '

Yy 8g ) presentes en la especificacidén y la contemporénea y el primer
reEardo de las exégenas presentes (n_, u_, rl , rc ). Entre paréntegis figura
el valor del estadisticoc t robusto & heéterocedasticidad. T = 121.

Contraste de sobreidentificacién que se distribuye como una x con los
grades de libertad que figuran entre paréntesis.

Estadistico t no robusto a heterocedasticidad en 1 - EEE + §E£ =0
dyf dse

Estadistico t no robuete a heterocedasticidad en 1 =~ EEE +.§§£ =0
oyf dsg

Contraste de igualdad de coeficientes descrito en el apéndice IV, gue se

diestribuye como una F con los grados de libertad gque figuran entre
paréntesis,



capacidad de voto), entonces tampoco esas variables pueden ser tratadas
como exoégenas. Debe tenerse en cuenta que son los accionistas,
principalmente, quienes determinan las decisiones empresariales y por lo
tanto, el nivel de ahorro del sector empresarial y que, por otra parte, los
votantes desempefian un papel preponderante en la determinacién de las
decisiones del sector publico, y por lo tanto, en su nivel de
consumo*®,

En el apéndice III y en el cuadro AIIl.1 de aquel apéndice pueden
encontrarse la descripeién, y los resultados obtenidos de un contraste de
exogeneidad aplicado a todas las variables consideradas. El contraste
muestra que puede rechazarse la hipdtesis nula de que la renta de las
familias es ex6gena, de manera que esta variable debe instrumentarse con
el objetivo de obtener estimadores consistentes. Por otra parte, ni el
ahorro publico, ni el empresarial permiten rechazar la nula de
exogeneidad, por lo que podrian no instrumentarse. Sin embargo, parece
adecuado tratarlas asimismo como enddgenas. Ademas, todas las pruebas
realizadas en las que se instrumenta exclusivamente con los retardos de
la renta disponible resultan insatisfactorias ya que no superan el
contraste de sobreidentificacién de Sargan. El resto de las variables
aparecen como exogenas y asi se consideran en lo que sigue.

Por lo tanto, los resultados del cuadro I11.2 son los obtenidos de la
estimacién del modelo de la ecuacién (II1.1) cuando se tiene en cuenta la
existencia de simultaneidad, lo que requiere que se estime por variables
instrumentales. En la medida que el contraste realizado sobre efectos fijos
versus aleatorios conduce a rechazar la nula de ausencia de correlacién
entre los efectos individuales de pais y los deméds regresores (véase Qltima
columna del cuadro All.2 del apéndice 11}, se adopta el modelo de efectos
fijos. Concretamente, se utilizan como instrumentos el segundo y tercer
retardo de la renta disponible de las familias, el ahorro empresarial y el
publico, siempre que estédn presentes, y el valor contemporéneo y el

) £n el cuadro A3.1 del anexo a este capitulo se presentan los
resultados obtenidos en niveles con desviaciones ortogonales, cuando no
se tiene en cuenta la presencia de simultaneidad. Mas adelante, se
comparan con los recogidos en el cuadro II1.2,
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primer retardo de las variables que se consideran exégenas (u, , n_, rly
rc. ) ¥ que aparecen en la especificacién. Se presentan, exclusivamente,
(16), y,a
gue los resultados obtenidos en niveles con variables artificiales (e

los resultados obtenidos bajo el modelo en primeras diferencias

incluyéndolas como instrumentos) parecen tener problemas de
autocorrelacién, y esta especificacion facilita la comparacion con el modelo
dindmico tratado mds adelante. En el cuadro se incluye el resuitado del
test de Sargan de restricciones de sobreidentificacién, que se distribuye
asintéticamente como una %°. Se recogen, asimismo contrastes de
correlacion de los residuos de primer y de segundo orden, que se reflejan
en las filas "1°F orden” y "2¢ orden”, y que se distribuyen asintéticamente
como una normsal estandar. Las filas antepenultima y penaltima serédn
comentadas mas adelante, mientras que la Gltima fila recoge un contraste
de igualded de coeficientes cuya descripcién se presenta en el apéndice
IV y que se distribuye como una F. Sucintamente, este contraste pretende
dilucidar si la restriccién impuesta de igualdad de coeficientes para todos
los paises es admisible por los datos. Los estadisticos t presentados son
robustos a heterocedasticidad.

Los resultados cualitativos son practicamente idénticas bajo las dos
definiciones de las variables elegidas (con tipos de cambio o ppcs), en el
sentido de que el signo de la relacién de dependencia del ahorro con

©*®) La estimacién en primeras diferencias por MCO proporciona los
siguientes resultados:

en ecus:
£ = R - 7 - -
As N 0,20 Ayft 0,1 bsat 0,44 Asgt +0,74 Arrt 0,08 Ant +3,92 Arct +0,01 Aut
(6,11) {2,03) (4,76} (1,786) {6,17) {(3:33) (5,27}
en ppes:
Asft = 0,19 Ayrt -0,18 Aaet -0,43 Aegt +0,79 Ant -0,23 Aut +1,17 Arct +0,01 Aut
(6,21) (2.29) {5,52) (1,61) (0,40} (3,43) {0,40)

donde, entre paréntesis, figura el valor del estadistico t robusto a
heterocedasticidad. Obsérvense las diferencias con las estimaciones en
niveles presentadas en el cuadro A3.1 del anexo a este capitulo, obtenidas
con la transformacién en desviaciones ortogonales.
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respecto a las distintas variables explicativas es el mismo'*"’.

En primer lugar, el ahorro empresarial aparece, sistematicamente,
con signo negativo y es significativo estadisticamente. Por su parte, el
publico parece tener una incidencia negativa sobre el ahorro familiar pero
parece carecer de poder explicativo bajo las dos definiciones, de manera
que puede hablarse de sustitucién entre ahorro de las familias y de las
empresas, pero no entre shorro de las familias y publico. En otras
palabras, las decisiones de ahorro del sector familias vienen influidas por
las decisiones de ahorro del sector empresarial.

Los resultados del contraste de sobreidentificacién parecen indicar
que los instrumentos son adecuados en todos los casos y no se detecta
autocorrelacion de primero ni de segundo orden, por lo que no se hace
necesario realizar ningan tipo de correccion.

Ei resultado del contraste sobre la sustituciéon perfecta entre ahorro
familiar y los demas componentes del ahorro nacional se resume en la fila
antepentiltima, donde se refleja la sustituibilidad del ahorro empresarial
y en la penultima, donde se presenta la del sector publica.
Concretamente, en estas filas se recoge el estadistico t de

1- Eg + E y 1- is_t: + PEE , respectivamente, de manera que

oyf dse oyf Odsg

cuando no se puede rechazar la hipotesis nula de que estas expresiones
son cero se puede establecer que la sustitucion es perfecta. De los
resultados presentados, se concluye que la restriccién no se puede
rechazar en el caso del ahorro empresarial, cuando la especificaciéon es en
ecus y se puede rechazar marginalmente cuando la especificacién es en
ppcs. Con respecto al ahorro pablico, en todos los casos se rechaza la
nula. Por lo tanto, existe cierta evidencia de que la sustitucioén es total
cuando es en relacién al ahorro empresarial y en cambio, las decisiones de
ahorro familiar no se alteran con los cambios en el ahorro publico.

(7} La estimacién con las variables definidas en moneda nacional
conduce a un resultado numérico muy distinto, aunque cualitativamente
similar, debido a que la variacién en la variable dependiente y en las
explicativas es mucho mayor a causa exclusivamente de la unidad de
medida elegida.
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En cuanto a las dos variables que podrian recoger el efecto de la
incertidumbre sobre las decisiones de aharro (ut v nt) parece que tienen
el signo positivo esperado, de manera gque aumentos en estas variables se
traducen en aumentos en el ahorro familiar, aunque no es estadisticamente
significativo. Por su parte, la relacién entre ahorro y tipo de interés
aparece siempre como positiva, por lo que podria concluirse que domina
el efecto sustitucion. En cualquier caso, el valor de los estadisticos t es
muy reducido cuando se incluyen todas las explicativas, (columnas (1) y
(4)), debido, seguramente, a la presencia de cierta multicolinealidad
entre las variables de incertidumbre, por una parte y las de tipos de
interés a corto y a largo, por otra. Con el objetivo de eludir este problema
se opta por estimar el modelo incluyendo sé6lo una de ellas en cada
egpecificacién, con el resultado de que la variable de tipo de interés a
corto plazo sigue manteniendo su poder explicativo, pero en cambio el
resto de las variables presentan un valor del estadistico t muy reducido,
por lo que se opta por prescindir de ellas en la especificacion final
(columnas (3) y (6)). Cabe sefialar que el tipo de interés a corto plazo
puede estar aproximando el tipo a largo, ya que este es mds dificil de
medir.

El contraste de la restriccidon de igualdad de coeficientes para todos
los paises, recogido en la ultima fila, no permite rechazar la hipétesis
nula, por lo que puede hablarse de homogeneidad entre paises en la
consideracion de los componentes de la renta relevantes para las
decisiones de ahorro. Por lo tanto, los coeficientes estimados y recogidos
en el cuadro sintetizan adecuadamente el comportamiento de este grupo de
paises, en el sentido que las peculiaridades nacionales no presentan
diferencias estadisticamente significativas entre ellos!'®,

Una forma de calibrar el papel que el tratamiento de la endogeneidad
ha desempefiado en la obtencién de los resultados es presentar

estimadores intragrupos o en desviaciones ortogonales del modelo en

18 - . . .-

*®) En el Apéndice IV puede encontrarse una discusién sobre los
distintos contrastes que pueden realizarse sobre las restricciones de
igualdad de coeficientes impuestas para todos los paises. En el cuadro

AlIV.1 de aquél apéndice pueden encontrarse los resultados de las
estimaciones individuales.
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niveles, que hubieran sido consistentes si todos los regresores fueran
ex6genos. En el cuadro A3.1 del anexo a este capitulo se ofrecen estas
estimaciones, en las que destaca el papel que desemperfian las variables de
incertidumbre y el nulo papel del ahorro empresarial, que no aparece como
estadisticamente significativo. Asimismo, en la iltima fila de aquel cuadro
se recoge el valor del contraste de Hausman sobre la hipotesis de que los
efectos individuales no estdn correlacionados con los regresores o, de
forma equivalente, un contraste de efectos fijos versus aleatorios. Se
observa que en todos los casos se puede rechazar ia nula de ausencia de
correlacién, por lo que los estimadores de efectos fijos son los adecuados
para analizar esta relacién. Tal como ilustra la comparacion de los cuadros
I11.2 y A3.1, la ausencia de un tratamiento adecuado de la endogeneidad,
o su falta de consideracién, conlleva problemas de consistencia que
pueden resultar determinantes para las conclusiones obtenidas.

Cabe aventurar pues que, conforme a la evidencia recogida aqui,
y presentada en el cuadro III.2, un aumento en el consumo (inversién)
piblico, que no viniera acompafiado de mayores impuestos (es decir, una
reduccion del ahorro del sector publico), no comportaria un aumento en
el ahorro de las familias, que compensara, aunque sélo fuera
parcialmente, la reduccién en el ahorro pilblico asociada a esta variacién
en el consumo (inversién). La presion al alza sobre los tipos de interés
que podria ejercer, "ceteris paribus", la financiacién de este déficit podria
tener, en cambio, un impacto positivo sobre el ahorro familiar. Teniendo
en cuenta solo el primer efecto, el ahorro nacional disminuiria, en igual
medida en que lo haria el ahorro publico y la actuacién del segundo de
estos efectos llevaria a que se observara un aumento del ahorro familiar.
En cambio, una reduccién en los impuestos que recaen sobre las empresas
y su sustitucién por impuestos que recaen sobre las familias, comportaria
un aumento en el ahorro empresarial que seria compensadc con una

disminuciéon del ahorro de las familias, ya que estas rasgan el velo
societario.

95



I11.4.3. Estimaciones con la renta permanente

En la medida que se considere que los valores corrientes de las
variables o bien no son los principales determinantes de las decisiones de
ahorro o bien no constituyen una buena aproximacién a los valores
permanentes de las variables, se hace necesario postular otro marco de
andlisis. Aqui se opta por la especificacién recogida en las ecuaciones
(II1.3) y (II1.3'), teniendo en cuenta el mecanismo de expectativas
adaptativas formulado en (II1.2).

El modelo se estima en primeras diferencias y se utilizan como
instrumentos los retardos tercero y cuarto de la renta disponible, del
ahorro empresarial, publico y de las familias, y la contemporanea y los
retardos primero y segundo de las variables ex6genas, u, n_, rl y rc,
presentes en la especificacién. Los resultados obtenidos se presentan en
el cuadro I111.3"'?, Las columnas (1) a (3) y (5) a (7) se corresponden
con el modelo de la ecuacidén (II1.3), mientras que las colummas (4) y (8)
se refieren a una version de la ecuacion (II1.3").

En las columnas (1) y (5) se recogen los resultados obtenidos con
el modelo més general, donde se han incluido todas las wvariables
explicativas, con las definiciones en ecus y en ppces, respectivamente.
Bajo esta especificacién, ni el ahorro empresarial ni el piblico aparecen
como estadisticamente significativos. En todos los casos los signos de la
relacién son los esperados: negativos para las variables de ahorro y

%) La estimacién por MCO del modelo en primeras diferencias

proporciona los siguientes resultados:
en ecus:

Aaft " 0,33 Ayft -0,20 ﬁsat ~0,38 Asgt +1,11 Arrt +0,21 Arlt +0,87 lrct +0,02 Aut -0,19 Act_
{6,95) (3,31) (6,66) (2,19) (0,31) (2,07) (0,47) (3,88)

1

en ppes:

.Eu;ft - 0,32 Ayft -0,21 Aaet ~0,39 Aagt +1,23 Ant +0,09 drlt +1,12 Arct +0,02 Aut -0,18 Act_l
(6,81) (3,73 (6,54) {2,01) (0,12) (2,28) (0,36) (3,62)

donde, entre paréntesis, figura el valor del estadistico t robusto a
heterocedasticidad.
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CUADRO III.3. SUSTITUCION DIRECTA ENTRE COMPONENTES DEL AHORRO
Valores permanentes de las variables. Modelo dindmico (1)

en ECUs de 1985

(1)

(2}

(3)

(4}

(5}

AYE, 0,58

(4,64)

Aset -0,15

(1,11)

Asgt -0,09

(1,37)

Aut 0,12

(2, 39)

Ant 1,92

(2,65)"

Arlt 1,43

{1,48)

Arct 0,31

{1,00)

Ac -0,49

el (3,84)""
dse, | -
.tu:';gt_1 -

Test de Sarganm’ 7,24
(12)

1%* orden -1,88

2?2 orden -1,86

Ho:(asf/ase)=—1‘” 1,74
HO:(asf/at)=—1‘”
HD: bi

2,23
L _

0,52
" (5,21)

* &

-0,28 ,
(1,91)

-0,28
(3,30)"

1,10 ,
*(1,68)

0,70
(3,04)

-0,42
(3,96) "

7,46
(8)

-1,16
-0,98
1,07
1,53

2,74™"
[(48,67]

-0,41
(2,64)"

6,89
(6}

-1,78

-1,26
0,99
2,22

2 , 30**
(32,85]

(5 27)

-0,40
(1,99)""

-0,35

(3,32)"

1,25 ,

(1,88)

0,51

(1,64)"

-0,73
(4,60)"

0,21
(1, 89)

0,20
(1,58)

1,68
(6)

-2,03
-2,43
-0,41
-0,73

0,59
(4,21)"

-0,15
(1,07)

-0,09
(1,16)

0,14

(2,10)""

2,45
(2,78)""

1,84
{1,60)

0,36
(0,84)

-0,51

(3,34)""

6,06
(12)

-2,07

-2,02
2,04
3,34

en PPC de 1985
(6} {7) {8)
0,57 0,50 ,, 0,68
(5,69)" (3,02)"" (4,88)""
-0,30 _ -0,23 __ -0,30
(1,80)" (3,80)"" (1,47)
-0,28 ,, -0,03  -0,34
(3,27)" (0,26) (3,98)""
- 0,18 ,, -
(9,39)
1,41 - 1,56
(1,61) (1,64)"
0,77 - 0,67
(2,25 (2,18)""
-0,48 ,, -0,38 _, -0,62 _,
(4,45)" (2,57)"" (4,10)
- - 0,10
{1,09)
- ~ 0,21 ,
(1,89)
5,44 4,70 1,80
(8) (6) {6)
-1,63 -1,65 -2,01
-1,39 -0,86 =-2,09
0,83 1,30 0,06
1,47 3,09"" -0,15
LE * k
2,41 2,05 -
[48,67] ([32,85]

(1)

La estimacidn se ha realizado en primeras diferencias y los instrumentos utilizados

en todas las especificaciones han sido el retardo tercero y cuarto de yE ., se, 8g, ,

y sf,

(2)

(3)

(4)

(5)

descripcidn.

Estadistico t robusto a heterocedasticidad en

Estadistico t rcbusto a heterocedasticidad en

Contraste de =obreidentificacién que se distribuye como
libertad que figuran entre paréntesgis.

_ osf
ayf

_ osf |

dyf

Contraste de igualdad de pendientes para todos los paises.

Yy la contemporadnea y los retardos primero y segundo de u
presentes en la especificacién.
robusto a heterccedasticidad., T = 121.

t

. rlt Y ret o

Entre paréntesis figura el valor del estadistico "t

una xz con los grados de
, osf _ 0

dse

osf _ 0
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Véase apéndice IV para una



positivos para las variables de incertidumbre, que aparecen como
estadisticamente significativas. Asimismo, las variables de tipo de interés
aparecen con signo positivo, tal como ocurria en la especificacién con las
variables corrientes, pero no aparecen como significativas.

Las pruebas realizadas para acotar las variables con mayor poder
explicativo llevan a poder afirmar que el ahorro empresarial tiene, a corto
plazo, un efecto negativo y significativo sobre el ahorro familiar, mientras
que la significatividad del ahorro publico parece depender de la variable
de incertidumbre gue se adopte. Por una parte, si se incluye la inflacién
como Unica variable de incertidumbre y el tipo de interés a corto o a largo
{columnas (2) y (8}), tanto el ahorro piublico como el empresarial aparecen
como estadisticamente significativos, con el signo negativo esperado. Sin
embargo, cuando sélo se incluye el paro para recoger incertidumbre,
tanto si se incluyen como si no variables de tipos de interés, el ahorro
publico pierde toda capacidad explicativa, tal como se recoge en las
columnas (3) v (7). Una posible explicacion de este resultado deberia
buscarse en el cardcter ciclico de los ingresos impositivos ¥,
consecuentemente, del ahorro publico, que dificultaria desentrafiar el
papel desempeiiado por la variable u . del desempefiado por sg,. En
cualquier caso, la tasa de variacion del paro tiene un efecto positivo sobre
el ahorro familiar, reforzando su interpretacién como variable que mide la
incertidumbre de la renta futura.

Los coeficientes estimados de los valores permanentes (o de largo
plazo) y sus estadisticos t se presentan en el cuadro III.4 donde la
numeracion de las columnas se corresponden con las correspondientes del
cuadro III. 3. El coeficiente de la renta gira en torno a 0,20, lo que parece
un valor razonable. Los ahorros publico y empresarial aparecen con el
signo negativo esperado y de nuevo se reproduce el resuitado obtenido
para el corto plazo de que la significatividad del ahorro publico depende
de si el paro estd o no presente en la especificacién. En cualquier caso,
el ahorro empresarial aparece como significative y en el largo plazo la
inflacién no tiene efectos significativos sobre el ahorro, ya que la
incertidumbre se despeja, mientras que los tipos a corto si la tienen ya
que siguen estando presentes restricciones de liquidez.
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CUADRO IIT.4.COEFICIENTES ESTIMADOS DE LARGO pLazo‘!)

AyE
Ase
Asg
Au
An
Arl

Arc

HD:
Ho:

{dsf/dse)
(daf/adT)

en ECUs de 1985

en PPC de 1985

(1) (2) _(3) {4) (5) (6) {7) (8)
0,18 0,17 0,21 0,21 0,16 0,18 0,19 0,16
(2,95) (2,89) (2,18} (1,80} {2,85) (2,63) (2,27} (2,34}
-0,30 -0,49 -0,38 -0,68 -0,31 -0,57 -0,37 ~0,52
(1,22) (2,33) (1,74) (0,92) (1,32) (2,19) (2,27) (1,27)
-0,18 -0,48 -0,02 0,54 -0,18 -0,54 0,05 -0,33
(1,17) (2,69) (0,09) (1,21) (1,48)  (3,85) (0,26) (1,41)
0,25 - 0,26 - 0,29 - 0,30 -
{1,68) (2,99) {1,38) (3,23)

3,80 1,91 - 4,67 4,99 2,70 - 4,12
(1,77) (1,33) (1,05) (1,64) (1,26) (1,11)
2,82 - - - 3,76 , - - -
(1,48) {1,73)

0,61 1,21 - 1,90 0,73 1,47 - i,78
(0,91) (3,46) (1,36) {0,77) (2,62) (1,99)

-1 2,31 1,92 1,45 0,12 2,87 1,03 2,05 0,73

3,78 2,05 3,01 0,53 15,06 1,98 4,98 2,27

-1

{1} Los eatadisticos t se obtienen a partir de un desarrollc de Taylor.




En resumen, parece deducirse que también en el caso en el que se
adopten los valores permanentes de las distintas variables relevantes
(columnas (1) a (3) v (5) a (8)), las familias consideran el ahorro
empresarial (los beneficios retenidos) como parte de su renta mientras que
el papel del ahorro publico es mas ambiguoc. En realidad, los contrastes
realizados para determinar si la sustitucion entre el ahorro de las familias
v el de los demds sectores es perfecta (filas antependltima y penultima del
cuadro I11.3) parecen sefialar que es asi en el corto plazo, tanto en
relacion al ahorro empresarial como en relacion al pablico, cuando éste
aparece como significativo, pero no en el largo plazo. Las discrepancias
con los resultados obtenidos para el ahorro del sector publico cuando las
variables incluidas eran inicamente los valores corrientes {(cuadro II1.2)
pueden justificarse por el hecho de que a corto plazo, la relacién entre
decisiones de ahorro de las familias y del sector publico puede ser muy
reducida e incluso inexistente, mientras que a Iargo plazo la incidencia de
este sector se ve como permanente,

Asimismo, el hecho de que el coeficiente del ahorro ptiblico aparezea
como significativo estadisticamente y con valor negativo es indicativo de
la existencia de sustitucidn entre el consumo privade y el publico.

Determinar si son los valores corrientes de las variables, de manera
que el ajuste es instantaneo, o bien son los permanentes los que influyen
en las decisiones de ahorro de las familias puede verse, sencillamente,
como un contraste sobre la significatividad estadistica de los retardos de
lag variables explicativas en la especificacién. La inclusiéon de valores
retrasados de todas las variables endégenas y exégenas no ha producido
ningun resultado claro, debido seguramente al reducido numero de grados
de libertad. Es decir, cuando se incluyen todos los retardos no aparecen
como estadisticamente significativos ninguno de ellos, con la excepcién del

(20)

retardo del consumo'“"’. En realidad, cuando se prueba sin el consumo

(29 14 estimacién por MCO del modelo en primeras diferencias

proporciona los siguientes resultados:

Een ecus:

(continda...)
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retrasado un periodo, los retardos del resto de las variables siguen sin
aparecer come estadisticamente significativos. Por lo tanto, cabria pensar
que las decisiones de ahorro se toman en funcién de los valores
permanentes, tanto de la renta disponible como del resto de las variables,
tal como se deduce de los resultados presentados en las columnas (1) a (3)
y (5)a (7).

Un analisis mas detallado confirma que los valores esperados de las
variables exoégenas (de incertidumbre y coste del endeudamiento y de
oportunidad) son ios relevantes, ya gue en ninglin caso su retardo
aparece como significativo. En cambio, para las dos variables de ahorro
la evidencia recogida es mas ambigua. En concreto, y tal como se refleja
en la columna (4) del cuadro III.3, bajo la especificacion en ecus, el
retardo del ahorro piblico no aparece como estadisticamente significativo,
mientras que el del ahorro empresarial marginalmente si. En cambio, bajo
la especificacién en pps (columna (8)), el retardo del pablico aparece
como marginalmente significative, mientras gque el retardo del ahorro
empresarial carece de toda significatividad estadistica. Cuando se incluye
el paro como variable explicativa, ninguno de los dos retardos aparece
como estadisticamente significativo. Por lo tanto, parece dominar el

(20)

{...continuwacidn)

Aaft = 0,32 Ayft -0,21 Amt -0,39 Asgt +1,18 Ant +0,38 Arlt +0,77 Arct +0,002 Aut
(6,99) (3,39) (6,84) (2,15) (0,53) (1,88) (0,03)
-0,02 bc__, 40,08 dse . 40,09 bsg 40,32 An __  +0,55 4ry, . -0,39 brc, | -0,006 Bu
[4,11) (1,21} [1,67) {0,55) (0,87} (0,91) {0,14)

en ppcs:

Asft = g3 Ayrt -0,22 Ase_ 0,38 Aagt +1,32 Ant -0,34 Ar1_ 40,96 Arct -0,0002 Aut
(6,94) (3,87) (6,39) (2,01) {0,40) (1,98) {0,004}
-0,19 , - -

e, | +0,08 dse . +0,10 bag, _,+0,54 Am, . +0,92 Il.'.J:l\t_l 0,57 Arc,_, -0,003 v,

(3,81) (1,32) (1,78} (0,75) (1,22) (1,14) {0.05)

donde, entre paréntesis, figura el valor del estadistico t robusto a
heterocedasticidad.
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resultado de que la respuesta del ahorro familiar a estas variables sigue
un proceso de ajuste a lo largo del tiempo y depende de sus valores
permanentes.

Parece, asi, que hay evidencia de que las decisiones de las familias
en materia de ahorro se toman en funcién del valor esperado o permanente
de la renta disponible, los tipos de interés y la inflacién. En cambio, no
parece gue la evidencia sea tan robusta en cuanto al papel desempefiado
por los valores permanentes de los ahorros publico y empresarial, aunque
parece que predominen los valores permanentes frente al ajuste
instantaneo.

Un resultado que destaca en este marco es precisamente que en el
caso del ahorro empresarial la sustitucién es, a corto plazo, perfecta. Es
decir, no puede rechazarse la hipétesis nula de que un aumento en el
ahorro empresarial se compensa uno a uno con una reduccién en el ahorro
de las familias. Sin embarge, en el largo plazo, aunque el ahorro del
sector empresarial es considerado como un componente adicional de la
renta de las familias, un aumento en los beneficios retenidos esperados,
tendra un menor efecto expansivo sobre el consumo que el producido por
un aumento en alguno de los componentes de la renta disponible
permanente de las familias, y consecuentemente, el ahorro familiar
disminuira ligeramente. En otras palabras, la existencia de sustitucién
parcial entre ahorro empresarial y de las familias en el largo plazo implica
que se pueden producir recomposiciones del ahorro privado (y, por lo
tanto, del nacional) pero su nivel permanece relativamente inalterado.

Un resultado similar se obtiene a corto plazo para el ahorro del
sector publico ya que en este caso, la sustitucion es también perfecta,
resultado que no se produce si se consideran Unicamente los valores
corrientes de las variables: a la luz de los resultados obtenidos aqui, el
valor corriente del ahorro publico no es relevante para las decisiones de
ahorro del sector familias, pero en cambio si lo es su valor esperado. De
nuevo, los tipos reales de interés a corto plazo aparecen como
estadisticamente significativos, confirmando el resultado obtenido bajo la
especificacion con los valores observados de las variables. La relacién
positiva indica que el efecto renta se ve dominado por el de sustitucion,
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de manera que mayores costes de endeudamiento hacen preferible ahorrar
mas hoy para consumir en el futuro. La reduccién experimentada por los
tipos de interés real puede explicar parte de la caida producida en el
ahorro de las familias.

Por otra parte, la tasa de inflacién aparece como estadisticamente
significativa con signo positivo en el corto plazo, lo que puede reflejar que
esta variable recoge incertidumbre. El hecho de gque pierda
significatividad en el largo plazo puede reflejar la solucién de esta
incertidumbre.

El contraste sobre la homogeneidad de la respuesta del ahorro de las
familias a las variables en los diferentes paises, cuando se postula que las
decisiones se adoptan tomando los valores esperados de las variables,
parece sefalar que las diferencias entre paises son significativas.

II1.5. Resumen y conclusiones

Las decisiones de ahorro del sector publico y del sector empresarial
pueden desempefiar un papel mas o menos importante en la determinacién
de la renta disponible de las familias, y a través de ella, incidir sobre las
decisiones de ahorro de este sector. Adicionalmente, también pueden
afectar directamente a la decision de posponer consumo adoptada por las
familias, si éstas consideran al ahorro de estos sectores como un sustituto
perfecto o imperfecto del propio. Las razones que pueden justificar tal
comportamiento deben buscarse, por una parte, en que las familias son los
propietarios ultimos de las empresas, y, por lo tanto, son capaces de
rasgar el velo societario y coordinar su actuacién con la de las empresas.
Por otra parte, las familias, con su voto, orientan las decisiones de
politica fiscal y, consecuentemente, las del ahorro del sector ptiblico, Io
que les permite consolidar su actividad con la de este sector.

En este capitulo se ha abordado el contraste de la hipétesis de que
los consumidores incorporan las decisiones adoptadas en los sectores
empresarial y publico en su funcién de ahorro. Se considera un modelo de
consumo/ahorro convencional que postula que la renta disponible explica
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el ahorro y se estima una funcién de ahorro de las familias en la que los
ahorros de estos dos sectores aparecen como variables explicativas. La
determinacién del concepto relevante de renta para las decisiones de
ahorro de las familias con el objetivo de delimitar el nivel de agregacién
implicito en las decisiones adoptadas por este sector, ha sido abordada en
varios trabajos. En este se sigue el enfoque propuesto en Koskela y Viren
(1986), aplicado a datos de panel con una metodologia acorde con el modelo
explicitado, estimdndose una funcién de ahorro del sector familias.

Cuando se supone que son sélo los valores corrientes de las
variables las que determinan las decisiones de ahorro de las familias, se
puede concluir que estas consideran el ahorro de las empresas como parte
de su renta, mientras que el papel desempeiiado por el ahorro publico
parece que es irrelevante. En cualquier caso, si las decisicnes ptblicas
en materia de ahorro son tenidas en cuenta por las familias, no se produce
una compensacion plena entre ambos sectores, por lo que la politica fiscal
es siempre efectiva en el corto plazo a la hora de incidir sobre el consumo
y el ahorro familiar. En cambio, la evidencia recogida para el ahorro
empresarial apunta hacia la presencia de sustitucién total en préacticamente
todos los casos. Es decir, las familias consideran el ahorro empresarial
como propio.

En cambio, si la renta relevante para las decisiones es la
permanente o esperada, entonces el valor esperado del ahorro publico
también incide sobre las decisiones de ahorro del sector familias, pero de
tal manera que la sustitucién no es perfecta. Asimismo, el ahorro
empresarial sustituye sélo parcialmente al familiar, de manera que un
aumento en los beneficios retenidos esperados, tendrd un menor efecto
expansivo sobre el consumo gue un aumento idéntico en algin componente

de la renta permanente disponible de las familias.

De la evidencia recogida aqui se desprende que variaciones en el
ahorro pablico, a corto plazo, no afectan al ahorro de las familias si no es
via renta disponible. En concreto, una subida de impuestos dirigida a
contraer el consumo sera efectiva en el corto plazo, es decir, si esta
subida no se ve como permanente, ya gue al reducirse la renta disponible,
tanto el consumo como el ahorro se contraerén. Sin embargo, si este
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cambio se mantiene de manera que se produce un aumento permanente en
el ahorro publico, que afecte o no a la renta disponible, la relacién entre
ambos componentes pasa a tener caracter sustitutivo, lo que comporta una
reduccién en el ahorro familiar de tal magnitud que, sin embargo, el
ahorro nacional aumenta, impulsado por el crecimiento del ahorro piblico.
Consecuentemente, si no se altera la renta disponible de las familias (p.
ej. con una disminucién del consumo publico) se produce un aumento del
consumo privado. En cambio, en el largo plazo, una variacién en los
impuestos que implique un mayor déficit piblico sera poco efectivo para
alterar el consumo, ya que la mayor parte del ajuste se realizard via
ahorro. En cambio, si la variacién en los impuestos que determinan la
renta disponible de las familias va acompafiado de una modificacién de los
gastos que no lo altera, (p.ej. una variacién en inversién) de manera que
el ahorro publico se mantiene constante, entonces la politica fiscal
afectard al consumo y al ahorro en la direccién deseada.

Por otra parte, los resultados presentados indican que, mientras en
el corto plazo los aumentos exégenos en el ahorro societario se veran
exactamente compensados con disminuciones en el ahorro familiar, en el
largo plazo, se afectard el nivel del ahorro privado, produciéndose un
incremento de menor cuantia que el observado en el componente
empresarial. Por lo tanto, en el largo plazo, no solo se producen
alteraciones en la composicién del shorro nacional sino también en el nivel.
De ello se deduce que, toda politica tributaria recaudatoriamente neutral,
encaminada & estimular de forma permanente el reparto de beneficios por
parte de las empresas, vendré acompafiada de un aumento en €l ahorro de
las familias, mayor en el carto que en el largo plazo. En realidad, mientras
que en el corto plazo, el ahorro privado solo cambiard de composicién, en
el largo plazo, variara su nivel en la misma direccion que el cambio inicial
en el ahorro empresarial, pero en menor cuantia. Asi, la atenuacién de la
doble imposicion de dividendos en el impuesto sobre la renta, en la medida
que puede actuar de estimulo al reparto de beneficios, conducira a un
mayor esfuerzo ahorrador por parte de las familias, pero a una reducciéon
en el ahorro privado. El aumento en la renta disponible se ahorrara
parcialmente y el consumo privado crecera ligeramente a largo. El ahorro
nacional no soélo vera alterada su composicién, sino gue también
experimentara una reduccién. En realidad, para afectar al nivel de
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consumo privado a largo plazo se serd més efectivo si se producen
modificaciones en el gasto ptlblico, que no vengan acompafiadas de
variaciones en los impuestos que incidan sobre el nivel de la renta
disponible de las familias.

El resultado obtenidc para el sector publico contrasta con los
presentados en Koskela y Viren (1986) donde se concluye que el ahorro
publico tiene solo un efecto (temporal) a corto plazo sobre el consumo
privado mientras que a largo su impacto es nulo. La no utilizacién de
variables instrumentales cuando el modelo especificado asi lo requiere,
puede estar en la base de tal discrepancia. En cambio, los resultados
obtenidos para el ahorro empresarial son cualitativamente los mismos y van
en la misma direccidén que los que se presentan en Marchante (1986} para
el largo plazo.

Asimismo, de los resultados obtenidos aqui se puede concluir que
la tasa esperada de variacion de los precios influye a corto plazo sobre las
decisiones de ahorro de las familias de forma positiva: a mayor inflacién
esperada, mayor ahorro. Generalmente, una mayor inflacién implica una
mayor variabilidad de precios relativos, por lo que se produce una
asociacion positiva entre aumento de precios e incertidumbre, asociacion
que puede explicar el signo estimado de la relacidn entre inflacién y
ahorro. La tasa de variacién del desempleo también puede aproximar estos
factores de incertidumbre, por lo que el hallazgo de una influencia
positiva sobre el ahorro puede verse como una confirmacién de esta
interpretacién. Asimismo, a la luz de los resultados presentados, puede
concluirse que los tipos de interés real a corto plazo, tanto los observados
como los esperados, inciden sobre las decisiones de ahorro con signo
positivo., En la medida que los tipos a corto recojan el coste real del
endeudamiento, el resultado obtenido recoge la relacién negativa que cabe
esperar entre precio y demanda: a mayor coste del endeudamiento, menor
demanda de crédito, y menor consumo, y por lo tanto mayor ahorro.
Cuando los tipos de interés suben, las familias prefieren ahorrar y no
endeudarse para consumir.

En cualquier caso, cabe destacar que las decisiones de ahorro de las
familias se toman en funcién del valor permanente de su renta disponible,
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considerandose que el ahorro empresarial forma parte de ella, aunque con
una incidencia diferenciada en relacién a otros componentes de la renta.
Asimismo, el papel desempefiado por el sector ptiblico es clave ya que sus
decisiones de ahorro de cardacter permanente forman parte de las variables
relevantes para las decisiones de ahorro del sector familias,
independientemente de su impacto sobre la renta disponible. Ignorar la
existencia de tales movimientos compensatorios puede conducir al fracaso
de las politicas encaminadas a estimular el ahorro.
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CUADRO A3.l. SUSTITUCION DIRECTA ENTRE COMPONENTES DEL AHORRO
Modelo estético (eq (III.1))V
en ECUs de 1985 en PPC de 1985
(1) {2) (3) (4) (%) (6) {7) (8)
vE, 0,07 ,, 0,07 , 0,08, 0,08 0,09 ,, 0,09 ,, 0,10 , 0,10 _,
{3,04) {2,50) (2,95) (2,81) (3,07) (2,53) (3,30) (3,28)
se, 0,02 -0,02 - - 0,04 -0,00% - -
(0,18)  (0,22) (0,57) (0,08}
sg, -0,23 -0,29 , -0,34 , -0,30 -0,18  -0,25 , =0,31 ,, -0,26 ,
{1,35) {1,95) (2,08) (2,01) (1,17) (1,88) (2,09) (1,90)
u, 0,13 - 0,23 ,, - 0,17 , - 0,30 ,, -
(1,46) (2,12) (1,67) (2,22)
7, 2,55 2,18, - 1,97 ,, 3,41, 2,82, - 2,60 ,,
{3,81) {5,89) (4,07) (5,08) (8,38) (5,29}
rl, 1,27 - -1,32 - 1,91 - -1,83 , -
(0,79) (1,48) (1,04) (1,86)
re, 0,20 0,60 - - -0,03 0,58 - -
{0,22) (0,83) (0,02) (0,67)
1%° orden ~0,19 -0,31 -0,56 -0,37 -0, 68 -0,82 -0, 89 -0,77
22 orden -0, 36 -0,15 0,33 -0,08 -0,98 -0,82 ~-0,04  -~0,65
RSS 2,51 2,60 2,87 2,63 3,26 3,43 3,85 3,45
TSS 4,52 4,52 4,52 4,52 6,27 6,27 6,27 6,27
H:(dsf/dse)=-1‘ 10,54" 10,23 - - 11,78 11,30 - -
H: (8sf/07)=-1"") 10,64" 11,32° 9,80 12,60 10,96" 11,44" 9,70 12,86
H: a, b=a, bi(” 6,16 9,17 s5,44" 7,88 5,52° 8,29 4,59° 6,51
H: a, b=a, b'") 40,717 41,22" 66,40" 97,49 44,80" 43,74° 62,94 89,00
% ® 30,68  25,24" 13,29° 5,15 32,76 25,41 16,40 12,34
(1) Estimacién en desviaciones ortogonales. Estadisticose t robustos a heterocedasticidad.

(2}

(3)

(4)

(5)

(6)

T=139.

Estadistico t no robusto a heterocedasticidad en 1 - £§£ + E§£ = 0
oyf dJse

Estadistico t no robuste a heterocedasticidad en 1 - £E£ + SEE =0
oyl osg

Estadistico F descrito en el apéndice IV para el contraste de igualdad de coeficientes
entre paises, donde c, son las constantes y b, las pendientes. En las columnas (1) y
(5) se distribuye con 56 y 76 grados de libertﬁd, en las (2) y (6) con 40 y 94, en las

columnas (3) y (7) con 32 y 103 y en las columnas {4) y (8) con 24 y 12 grados de
libertad.

Estadistico F descrito en el apéndice IV para el contraste de igualdad de coeficientes
entre paises, donde ¢, son las constantes y b las pendientes. En las columnas (1) y
(5) se distribuye con 8 y 132 grados de libertad, en las (2) y (6) con 8 y 134, en las

columnas (3) y (7) con 8 y 135 y en las columnas (4} y (8) con 8 y 136 grados de
libertad.

Contraste de Haueman de efectos fijos versus aleatorios. Se distribuye como una xz con
7 grados de libertad en las columnas (1) y {(5), con 5 en las columnas (2) y (6), con
4 en las columnas (3) y (7} y con 3 en las columnas (4) y (8).
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AHORRO DE LAS FAMILIAS Y FINANCIACION DEL DEFICIT PUBLICO

IV.1. Introduccion

En este capitulo se intenta dar respuesta a la pregunta de si,
empiricamente, la financiacion del déficit piblico es relevante para las
decisiones de ahorro. Se trata de determinar si cuando se realiza mediante
la emision de deuda tiene efectos distintos sobre el consumo y el ahorro a
cuando se obtiene por via impositiva. La hipétesis de equivalencia
ricardiana sostiene que los agentes descuentan los futuros impuestos
implicitos en la deuda, de manera que sus efectos reales no difieren de los
derivados de los impuestos. En otras palabras, este supuesto de
comportamiento se basa en la observacién de que los déficit Gnicamente
retrasan el pago de impuestos y dado que el momento del pago no afecta
a la restriccién presupuestaria intertemporal del individuo, no puede
afectar a sus decisiones de consumo. En realidad, la hipotesis de
equivalencia ricardiana en su enfoque mas actual puede verse
sencillamente como una implicacién de la hipdtesis de ciclo vital/renta
permanente, en un marco donde la presencia del sector puablico se
manifiesta a través de su consumo, los impuestos y la deuda.

El debate sobre la hipétesis ricardiana cuestiona distintos aspectos
de los efectos que los métodos alternativos de financiar el déficit tienen
sobre la eleccidn entre consumo e inversion. El contraste de esta hipotesis
ha sido abordado en un amplio abanico de trabajos que han sido objeto de
revision en Bernheim (1987), y en Seater (1993). Los trabajos empiricos
de Kochin (1574), Barro (1974), Feldstein (1974, 1982), Kormendi (1983),
Feldstein y Elmendorf (1990) reflejan, en gran parte, los principales
enfoques seguidos para analizar esta cuestién desde la perspectiva de la
estimacion de una funcién de consumo.
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Segin la revisiéon realizada por Seater (1993), el articulo de
Kormendi (1983) anida esencialmente todos los contrastes previos de
equivalencia ricardiana. En su trabajo, Kormendi se propone discriminar
entre un comportamiento acorde con los postulados keynesianos frente a
unc que responda a lo que él denomina enfoque consolidado y que implica
la satisfaccién simultdnea de la hipétesis ricardiana y de que las familias
integran sus cuentas con las del sector empresarial -hipétesis de ausencia
de velo societario-. En concreto, bajo este supuesto de comportamiento,
los eonsumidores actiian como si consolidaran sus cuentas con las del
sector publico y las del sector empresarial, de manera que la distribucién
de la renta nacional entre los distintos sectores no afecta a sus decisiones
de consumo/ahorro. Asi, la renta naciconal y la riqueza (sin deuda
publica) constituyen los tUnicos determinantes del consumo y, ni los
impuestos, ni el ahorro empresarial (los beneficios no distribuidos) tienen
una incidencia diferencial. La principal conclusion que obtiene Kormendi,
a partir de la estimacién de una funcién de consumo, es que los
consumidores consideran que el gasto publico constituye la verdadera
medida de la detraccion de recursos privados por parte del sector pablico,
y que por lo tanto, dade el gasto, no responden a cambios en los
impuestos. Los resultados que obtiene para la deuda publica no son tan
concluyentes, pues el coeficiente estimado es negativo y estadisticamente
significativo, justificAndolo en términos de incertidumbre sobre los flujos
futuros de impuestos y de rentas.

El articulo de Fuster (1993) constituye uno de los primeros trabajos
en esta area donde se utilizan datos de panel. En concreto, Fuster
contrasta la satisfaccién de la hip6tesis ricardiana en cuatro paises de la
Comunidad, aplicando la metodologia de ecuaciones aparentemente no
relacionadas (SURE), pero sin utilizar variables stock. El enfoque en
aquel trabajo sigue el propuesto en Kochin (1974) vy que también es
seguido en Gonzédlez-Paramo y Raymond (1987) para el caso espafiol, por
el que se realiza el contraste utilizando Gnicamente variables de flujo, en
concreto el déficit. La conclusion alcanzada es que la hipétesis de
equivalencia ricardiana no se satisface en sentido estricto en estos paises,
pero en cambio parece que el sector privado, en la mayoria de los casos,
anticipa parcialmente los mayores impuestos futuros que el déficit
presente comporta. Asimismo, Marchante (1986) utiliza datos de panel
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para contrastar la hipétesis de que las familias rasgan el velo societario
para un conjunto de trece paises de la OCDE a partir de la estimacién de
una funcién de ahorro privado. Su principal coneclusién es que una
reduccién en los dividendos incrementa el ahorro privado en una
proporcion muy reducida a largo plazo.

En este capitulo se estima la funcién de consumo agregado
propuesta por Kormendi, con las reformulaciones contenidos en Kormendi
v Meguire {1990), que se integra dentro del marco de la hipétesis de ciclo
vital/renta permanente. La estimacidn se realiza scbre un conjunto de
paises de la Unién Europea en el periodo 1970-90, con el objetivo de
contrastar si en este caso se obtienen las mismas conclusiones. No
obstante, el andlisis se centrara en determinar si los consumidores actian
en consonancia con la hip6tesis ricardiana y la de ausencia de velo
societario, admitiendo, asimismo, la posibilidad de que la relacién entre
el consumo publico y el privado sea de complementariedad o de
independencia y no inicamente de sustitucién, tal como postula Kormendi.
La principal aportacion del capitulo es la aplicacién a datos de panel de
este enfoque, que permite el contraste de ambas hipétesis de
comportamiento a la vez y por separado.

En el siguiente apartado se repasa el modelo empirico formulado por
aquel autor, proponiendo la interpretacion de los coeficientes que es mas
acorde con las dos hipé6tesis de comportamiento que se pretende
contrastar. El apartado IV.3 contiene los resultados obtenidos bajo una
especificacion estatica del modelo y el IV. 4 propone contrastes adicionales
de la especificacién, incluyendo un anédlisis dindmico. En el apartado IV.5
se discute el papel del nivel de endeudamiento publico y de la renta per
cdpita en la determinacién de los efectos que las variables del sector
ptblico y los beneficios no distribuidos tienen sobre el consumo de las

familias. En el Gltimo apartado se presenta un resumen y se recogen las
conclusiones.
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IV.2. Modelo empirico

En este apartado se revisa el modelo utilizado en Kormendi para
sustentar su analisis empirico y que constituye la base sobre la que se
desarrolla este capitulo.

Inicialmente, se considera que hay una parte del gasto publico que
proporciona utilidad al sector privado en el periodo corriente, el consumo
publico, y otro que la proporciona en el futuro, la inversién pablica. Se
supone que los agentes adoptan sus decisiones de consumo/ahorro
teniendo en cuenta el control que ejercen sobre todas las fuentes de
renta, que incluyen tanto las que provienen del sector privado, entre las
que se encuentran las que se derivan de la propiedad de la empresa, como
las que se generan en el sector publico. Se consolidan asi el sector piblico
y el privado y se incorporan en el marco de la hip6tesis de la renta
permanente. La justificacién de tal integracién es gue los consumidores
tienen un verdadero control sobre el gasto publico y su financiacién, a
través de su voto, y sobre las decisiones de reparto de beneficios, a
través de la propiedad de las empresas.

Se postula, de acuerdo con la hipdtesis de renta permanente, que
el consumo total es una fraccién constante de la renta permanente.

Para contrastar este enfoque consolidado, Kormendi especifica y
estima la siguiente ecuacién, que considera que debe verse como una
forma reducida:

c a ta y +a, g ta,w +a tr +ta bp +ta T (IV.1)
ta, se ta gl fe

donde c_es el consumo privado, y_es el producto nacional, g, es el gasto
publico, w_es la riqueza privada (sin deuda publica), tr, son las
transferencias, bp, es la deuda plblica viva, T . son los impuestos, se_son
los beneficios retenidos por las empresas (que se pueden asimilar al
ahorro empresarial), gi, son los intereses pagados por la deuda publica
y e, es el término de error. Con la estimacién de esta ecuacién, Kormendi
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pretende discriminar entre el enfoque consolidado y el keynesiana, a
partir de contrastes de cero sobre los coeficientes estimados ya que esta
especificacién anida a ambos. Bajo el enfoque keynesiano el consumo se
considera funcién de la renta disponible definida como yf =y -1t - se +
tr, + gi, y de la riqueza privada, entre cuyos componentes se encuentra
la deuda publica. Por lo tanto, en este marco, la politica fiscal puede ser
efectiva a través de su incidencia sobre los componentes de la renta
disponible y el volumen de deuda. En cualquier caso, tanto la renta total
como la rigueza en manos del sector privado, que debe incluir tanto la
humana como la no humana, intentan aproximar la renta permanente y,
consecuentemente, cabe esperar que sus coeficientes sean positivos bajo
ambos enfoques.

Una de las caracteristicas del trabajo de Kormendi es que considera
que bajo el enfoque consolidado el coeficiente del gasto publico, g,
deberia tener un valor de -1. En realidad, esto seria asi si el consumo
privado y el publico fueron sustitutos perfectos en relacién a las
decisiones de consumo/ahorro, mientras gque si fueran sustitutos
imperfectos el coeficiente deberia situarse entre 0 y -1. Sin embargo, no
hay ninguna razén para pensar que la Gnica relacién posible entre el
consumo privado y el publico es la de sustitucién y cabria considerar la
posibilidad de que fueran complementarios o ambas cosas a la vez (Karras
(1994) ). Mientras algunas partidas del consumo ptblico parecen sustituir
al consumo privado (por ejemplo, ensefianza, becas de comedor) otras
parece que lo complementan (por ejemplo, gasto en transporte}. En el
estudio de Kormendi, el hallazgo de que el gasto publico no afecta a las
decisiones de consumo se toma como evidencia de que los agentes son
keynesianos. Aqui no se interpretard asi, de manera que la
significatividad y el signo del coeficiente para el consumo ptablico no se
tomara como evidencia a favor o en contra de la hipdtesis ricardiana. En
términos similares se podria discutir el papel de la inversién publica,
considerando que es un gasto que proporciona utilidad al sector privado

110



en periodos futuros, ya que normalmente genera consumo publico en los

periodos siguientes!!).

Las transferencias, tr, financiadas con impuestos, redistribuyen
la riqueza entre los consumidores que tienen distintas propensiones al
consumo. Por lo tanto, pueden afectar al consumo agregado, lo que
justifica su inclusion en la especificacién. Las transferencias detraen
riqueza de individuos con una reducida propensién a consumir {rentas
altas) y la reparten a individuos con una elevada propensién a consumir
(rentas bajas), por lo que, cabe esperar que el signo del coeficiente a, sea
positivo. La diferencia principal entre el enfoque keynesiano y el
ricardiano es que, bajo el keynesiano, el valor del coeficiente deberia ser
igual al obtenido para la renta total ya gque constituye un componente de
la renta disponible.

Bajo el enfoque ricardiano la riqueza neta del sector privado no se
altera con cambios en la forma de financiacidn del déficit, por lo que el
stock de deuda publica viva no forma parte de ella y no afecta asi a la
eleccién entre consumo y ahorro. En cambio, bajo el enfoque keynesiano
la deuda forma parte de la rigqueza y en puridad deberia observarse gque
a,=a.

Dado que la hipo6tesis ricardiana postula que la eleccién entre
impuestos y deuda no afecta a las decisiones de consumo, cabe esperar
que el coeficiente de los impuestos sea nulo, es decir, no tenga
significatividad estadistica, ya que es un componente de la renta del
sector publico. En cambio, se espera que sea negativo e igual al de la
renta nacional bajo el enfoque keynesiano, ya que el efecto del sector
publico sobre las decisiones de consumo se canaliza tinicamente a través
de la renta disponible de las familias‘® .

'} Por ejemplo, la inversién en escuelas hoy, implica mayor gasto en
ensefiantes mafiana, cuya remuneracién es consumo pablico. En general,
las inversiones generan flujos de consumo puablico de caracter
permanente.

2) El contraste se deriva sencillamente de la ecuacién IV.1

(continva...)
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Los pagos por intereses de la deuda ptblica pueden verse como la
consecuencia anticipada de la adopcion de una forma concreta de
financiacién del déficit y, por consiguiente, si las familias son ricardianas
no se observara ningun efecto. En cambio, si responden a postulados
keynesianos cabria esperar que su incidencia se manifestase a través de
su contribucion a la renta disponible de las familias, exclusivamente.

Por otra parte, la decision sobre la cuantia de los beneficios
retenidos (o el ahorro empresarial), parece que estd en manos de los
consumidores, que son los propietarios de las empresas. Se desea
contrastar la hipétesis de que las familias consolidan sus cuentas con las
del sector empresarial lo que lleva a contrastar primero si el coeficiente de
se (aa) es estadisticamente significativo. E! hecho de que no lo sea

dse
rasgan el velo societario. Ello implica que la distribucién de la renta

[_63 = O] puede tomarse como evidencia a favor de que las familias

nacional entre el sector familias y el sector empresas no tiene ningun
efecto sobre las decisiones de consumo, ya que el conjunto de los
beneficios empresariales, se distribuyan a las familias o no, tienen el
mismo impacto sobre el consumo que las rentas salariales. En
consecuencia, un aumento (disminucion) de los beneficios distribuidos en
detrimento (a favor) de los no distribuidos se ahorrara (desahorrara)

integramente. Si, en cambio, es estadisticamente significativo [_a_c_ # 0]
e

cabe contrastar si el coeficiente (con signo negativo) tiene el mismo valor
que el coeficiente estimado para la renta total {que incluye los beneficios

no distribuidos). Si asi fuera, [- ;ﬁ = g;r = 0] se podria tomar como
se

evidencia a favor de la hip6tesis keynesiana ya que nos indicaria que al

no formar parte de la renta disponible de las familias éstas no los tienen

(3)(,..continuacién)
= + R . s
ct bo blyt + bﬁtt +

que puede reescribirse como
c, = bu + ‘ol(y,c - It) + (b'5 - bl)tt + ...
por lo tanto, se formula como b =b,
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en absoluto en cuenta a la hora de adoptar sus decisiones de consumo. En
cambio, si el coeficiente de ahorro empresarial fuera estadisticamente
significativo, pero con un valor distinto al del de la renta total se podria
interpretar como evidencia a favor de que las familias rasgan parcialmente
el velo societario, o bien en el sentido de que s6lo una parte de los
beneficios no distribuidos se perciben como renta propia o bien de que las
rentas de la propiedad presentan una propension al consumo distinta a la
del resto de componentes de la renta.

Por lo tanto, los efectos que cabe esperar de los distintos elementos
que configuran la politica fiscal y de reparto de dividendos y que se
encuentran resumidos en el cuadro IV.1, son relativamente diferentes bajo
el enfoque keynesiano, y bajo las hip6tesis ricardiana y de ausencia de

velo societario!®’.

IV.3. Contraste de las hipdtesis ricardiana y de ausencia de velo
societario

El contraste se realiza sobre un panel incompletoc de paises de la
Comunidad para el periodo 1970-90, estando todas las variables definidas
en términos per capita y expresadas, tanio en ecus de 1985 como en
paridad de poder de compra de 1985%),

Los datos de base utilizados para la estimacion son los
proporcionados por las cuentas nacionales de los distintos paises de la
Comunided y que recoge Eurostat’”’. En concreto, como variable de

) T.a no satisfaccion de log nogtulados ricardianog na necesariamente

debe derivarse de un comportamiento miope por parte de los agentes, sino
gue puede justificarse por la incertidumbre asociada al futuro (véase
Barsky, Mankiw y Zeldes (1986)).

“) Véase el apéndice I de datos para una descripcién exhaustiva sobre
la construccién de las variables utilizando ambos deflactores.

®) En concreto, los paises y afios considerados son la RFA (1970-90),
Francia (1970-90), Reino Unido (1970-90), {talia (1970-88), Paises Bajos
(1975-90), Dinamarca (1981-90) y Espafia (1980-89). El apéndice I de
datos contiene el listado y discusién de las variables utilizadas.
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CUADRO IV.1l. RESPUESTA DEL CONSUMO ANTE VARIACIONES EN SUS DETERMINANTES

BAJO LAS DISTINTAS HIPOTESIS DE COMPORTAMIENTO

Enfoque Hipbtesis Hip6tesis de ausencia de
Keynesiano velo societario
Ricardiana
de _ 0 - -
dg
total parcial
de _ _dc
dse By -
% 9 +0 y = (_35
dy
de _ de =0 -
atr ay
0
de _ _dc
ot ay
0
dc _ de
ogi ay

g
2y




consumo privado (c, )} se utiliza la que proporciona la contabilidad nacional
anual. En puridad, deberia utilizarse el gasto en consumo de servicios y
de no duraderos mas el flujo de servicios del stock de duraderos. Debido
a la dificultad de disponer de la informacién necesaria para la construccién
de esta serie de forma homogénea para los distintos paises de la
Comunidad, se opta por la serie de contabilidad nacional sin corregir.
Como variable de renta, se adopta la renta nacional bruta disponible. La
variable riqueza se construye a partir de los datos de stock de capital y
de cuenta corriente proporcionados por Eurostat. La variable de consumo
publico adoptada es la que asi se denomina en la contabilidad nacional para
el conjunto de las Administraciones Publicas (g,), las transferencias
consideradas son exclusivamente las corrientes efectuadas a familias (tr),
los impuestos (t,) incluyen tanto los de renta y patrimonio, como los que
recaen sobre la produccién e importacién asi como las cotizaciones
sociales, los pagos por intereses (gi ) son la carga total del servicio de la
deuda y la deuda (bp, ) es el saldo vivo de valores publicos a final de afio.

Con el fin de contrastar si la hipdtesis ricardiana y la de ausencia
de velo societario reflejan el comportamiento observado en el conjunto de
paises de la Comunidad, se estima la ecuacién (IV.1), bajo el supuesto de
que los a , i=1,..8 son inicos y no especificos de cada pais. Asimismo, se
corre la regresion, imponiendo y sin imponer la restriccién de ausencia de
correlacion entre los regresores y los efectos pais, es decir bajo un modelo
de efectos aleatorios y bajo uno de efectos fijos, respectivamente'®’,

(®) Cuando no se permite la interaccién entre las diferencias
especificas caracteristicas de cada pais y las variables explicativas
incluidas en la ecuacién, -forma de modelizar las diferencias de
comportamiento entre los paises acorde con el modelo de coeficientes
aleatorios- ge requiere un estimador minimo cuadrédtico generalizado, cuya
discusién y comparacién con un modelo de efectos fijos se incluye en el
apéndice V de la tesis. En concreto, el modelo general se puede reformular

como

Yy =@t B'xit tu te,

con Ele ]=E[ul=0 ; E[eit] = o: E[ul] = o2
E[eituj]=0 Vi’t,j E[citejB]=0 sit2s o i#]j

{continda...)



Los resultados de la estimacién en niveles se presentan en el cuadro
I1V.2. En las columnas (1) a (4) se ofrecen los resultados obtenidos bajo
un modelo de efecto fijos y en las (5) a (8) los alcanzados bajo un modelo
de efectos aleatorios, distinguiendo las estimaciones segun las variables
estén definidas en ecus o en paridad de poder de compra.

En la primera columna de cada bloque (1), (3), (5) y (7} se
presenta el resuitado obtenido cuando la variable riqueza considerada es
la del final del perfodo corriente, w_y bp . En las columnas pares, en
cambio, se considera que la variable relevante de riqueza es la del final
del periodo precedente, es decir, la disponible al inicio del periodo w__,

y bpt-l )

En concreto, bajo el modelo de efectos fijos, la riqueza privada
aparece como estadisticamente significativa, con signo positivo, tanto
cuando se elige su valor a final del periodo, w_, como cuando se opta por

¢, . .continuacién)
E[uiuj] =0 sii=#]

En este caso, el estimador de minimos cuadrados generalizados
(MCG) se puede ver como el obtenido de transformar las variables de la
siguiente manera:

Y ~ @S;i.
Yiz - 6?1.
Q-2 y, =
Lyit. - ®§i._~
T
o ) Y.
donde ® =1 - _____° ¥, =
2 . T
(Ta +q
u [ 4

vy la misma transformacién para las x,. Los MCG se obtienen de la
regresidn de estas desviaciones de las y sobre las mismas
transformaciones en las x. En el apéndice V puede encontrarse una
discusién mds exhaustiva sobre esta especificacién.
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2)

3)

4)

CUADRO IV.2. CONTRASTE DE LAS HIPOTESIS RICARDIANA Y DE AUSENCIA DE VELO SOCIETARIO
ESTIMACION EN NIVELES
Efectos fijos Efectos aleatorios |
en Ecus de 1985 en PPC de 1985 en Ecus de En PPC de 1985
1985
(1) (2) {3) (4) (5) (6) (1) (8)
' 0,69 0,69 0,72 ,, 0,71 ,, 0,65 0,65 ,, 0,67 ,, 0,66
(16,79)""(16,11) " (18,59)  (17,87) (20,88)" "(21,14) (23,87) {24,42)""
w 0,02 - 0,03 , - 0,06 ., - 0,06 ,, -
¢ (2, 70) (2,74) {(7,92) (7, 69)
W - 0,03 - 0,03 - 0,06 - 0,06
t-1 (2, 84) (2, 95) (8, 75; (8, 54)
g, -0,42 -0,36 -0,53 -0,47 -0,38 ,, ~0,43 _, -0,34 0,37
v (2,737 (2,02)" (3,59)7° (2,74} (4,43)"" (4,39) (3,65) " (3,57)"
=13 -0,74 -0,79 -0,73 -0,79 -0,68 ., ~0,70 -0,65 , -0,68
(8,34)"" (8,95)" (8,52)" (9,39 (8,71)" (9,24)""  (8,91)"7(9,30)""
tr, a,33 G,39 0,41 0,46 0,03 ~0,08 -0,05 -0,09
(2,79)"" (3,06) (3,43)" (3,57)"  (0,36) (1,00) (0,62) (1,07)
T, -0,086 -0,11 -0,08 -0,11 -0,09% ~-0,07 -0,1i0 -0,07
{o,86) (1,49) {1,01) {1,47) (1,47) (1,07) (1,49) (1,10)
git -0,24 -0,28 -0,42 -0,46 0,16 0,17 -0,01 0,006
(1,22) (1,37) (z,12)"" (2,35)" (0,95) (0,97) (0,07) (0,04)
bpt 0,06 - 0,05 - -0,002 - 0,005 ~
(2, 31) (2, 23) (0,12) (0,26)
bp, , - 0,07 ,, - 0,07 ,, - ~0,005 - 0,005
(2,67) (2,79) {0,24) (0,23)
r 0,986 0,987 0,994 0,994
DW 0,65 0,55 0,67 0,58
H i (dc/dy) + (dc/dse) = 0
x. 0,30 1,79 0,003 1,08
t 2 -0,54 1,34 -0,06 -1,04
Hiabe=a b ‘) 10,96 10,95" 9,55 " 9,95
[48,55] [48,48] [48,55] [48,48])
H:ab=a b'’ 12,87 11,67 12,92™"  12,21™
[6,103] [6,96] [6,103] [6,96]
W 39,47"" 41,33" 40,12"" 42,87
(8] (8] (8] (8]
T 118 111 1i8 111 118 111 118 111
‘otas: Entre paréntesis, estadistico t. T es el niimero de observaciones incluidas en la
eatimacidn.
1) Contraste de Wald de la hipotesis de igualdad de los coceficientes de Y, ¥ de se, (con gigno

negativo).

dc de

Estadistico t en el contraste + =0

dy Jse

Contraste F sobre igualdad de coeficientes entre los i paises, donde las a, son los
coefLCLentes de las constantes de pais y b, es el coeficiente estimado para ld variable

k del pais i. Entre corchetes figuran 108 grados de libertad. En el apéndice IV se
describe su formulacidn.

iogtrzsge de Hausman de efectos fijos versus aleatorios. Entre corchetes, los grados de
lberctad.



incluir su valor al inicio del periodo, W, Ademds, el coeficiente no se

1
altera con una u otra definicién de la variable. Asimismo, el consumo
publico (g ) aparece como estadisticamente significativo, y con signo
negativo, lo que no encajaria con el enfeque keynesiano y apoyaria la
interpretacién de que el consumo piliblico y el privado son sustitutos. El
hecho de que el coeficiente se estime entre «0,53 y -0,34 indica que la
sustitucién entre consumo publice y privado es relativamente reducida,
v en ningin caso es perfecta. Asimismo, los resultados obtenidos para los
impuestos (t.) y los pagos por intereses (gi ) van en la direccién de
respaldar la hipétesis ricardiana ya que no aparecen como estadisticamente
significativos, lo que puede ser indicativo de que las familias integran la
actividad del sector piblico en sus decisiones. Por su parte, las
transferencias corrientes (tr,) tienen el signo positivo esperado y son
ademds estadisticamente significativas, lo que puede significar que la
redistribucién canalizada a través de ellas es efectiva en el sentido de que
detraen renta de sectores con reducidas propensiones al consumo, que se
corresponden con familias con rentas altas, y las reparten a sectores con
elevadas propensiones al consumo y asociadas a familias con niveles de
renta reducidos. El resultado obtenido para el coeficiente del ahorro
empresarial (se,}, queaparece como estadisticamente significativo, refleja
que los agentes econdmicos no ven al sector privado como un conjunto
homogéneo. El contraste sobre la hipétesis de que se rasga parcialmente
el velo societario, de manera que el coeficiente de la renta nacional es
distinto al del ahorro empresarial (con signo negativo) noc permite
rechazar la hip6tesis nula de que son iguales, de manera que las familias
no tienen en cuenta el volumen de beneficios retenidos por las empresas
al adoptar sus decisiones de consumo. El resultado aqui obtenido indica
pues que un aumento en los beneficios no distribuidos en detrimento de los
distribuidos -de manera que la renta nacional no se modifica, pero si que
disminuye la familiar- reduce el consumo de las familias y su ahorro,
aungue el nivel del ahorro nacional aumenta impulsado por el crecimiento
del empresarial.

Por ultimo, el hecho de que la deuda publica aparezca con signo
positivo y significativo tanto cuando es la del final del periodo como
cuando se considera que la relevante para las decisiones es la del inicio
del periodo bajo el modelo de efectos fijos, no estd en conscnancia con los
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postulados de la hipétesis ricardiana. Este resultado sefiala que la deuda
pablica es considerada como riqueza neta vy que, por lo tanto, afecta
positivamente al consumo.

Bajo el modelo de efectos aleatorios, todos los resultados se
mantienen con la excepcion de los referidos a transferencias y a deuda
publica. Concretamente, las transferencias no tienen el signo positivo
esperado, aunque no son estadisticamente significativas y la deuda no
forma parte del conjunto de variables relevantes para las decisiones de
consumo. En resumen, el modelo de efectos aleatorios estd mas en sintonia
con la hipdtesis ricardiana que el modelo de efectos fijos. En cambio, el
resultado obtenido para el ahorro empresarial responde a los postulados
keynesianos, lo que implica que las familias no rasgan el velo societario.

El resultado del contraste de Hausman, que se incluye en la
penultima fila del cuadro 1V.2, y cuya descripcién figura en el apéndice
V de la tesis, indica que los datos rechazan la hipétesis nula de ausencia
de correlacién entre los efectos y los regresores. Por lo tanto, los
resultados compatibles con la estructura de las series para los paises son
los obtenidos bajo el modelo de efectos fijos, y no los que se presentan
bajo el modelo de efectos aleatorios'”’.

"} Como ejemplo ilustrativo de los resultados obtenidos bajo modelos
alternativos, se presentan aqui los valores de los coeficientes obtenidos
bajo el modelo més restrictivo, que supone una tinica constante e idéntica
pendiente para todos los paises y periodos, de manera que no se tiene en
cuenta la heterogeneidad de la informacién disponible (entre paréntesis
figuran los estadisticos t).

en ecus

€, = - 0,28 +06ly +0,08w -0,47g -0,27 tr - G618 - 0,05 + 0,39 gl 0,06 bp,
(2,37) (20,81)  (12,87) (5,45} (4,07} (7,49} {0,79) (2,48)  (3,06)

en ppcs

€, = - 0,51 + 0,63y +0,08w-0,4d¢g - 0,28 tr,- 0,57 e - 0,05 7, + 0,33 gi - 0,06 bp,
(3,49) (24,01) (12,18} [4,74) {2,08) {7,24) {0,82) {2,21) (3,19)

Bajo esta especificacién el consumo publico, con signo negativo,
influye sobre las decisiones de consumo privado de los agentes, mientras
que las transferencias tienen un impacto negativo y significativo, en

{continda...)

117



Sin embargo, estas estimaciones del cuadro IV.2 parecen adolecer
de un problema de autocorrelacién en los residuos, lo que, aungque no
produce sesgos en los coeficientes puede llevar a problemas de
eficiencia‘®’. Una posible manera de abordar este problema es estimar
el modelo en primeras diferencias, lo que implica que se obtienen
Gnicamente los coeficientes de corto plazo o de impacto, con los resultados
que se reflejan en el cuadro IV.3¢%,

Lo primero que debe comentarse es que cuando se incluyen todos los
regresores en la especificacién, la riqueza no tiene significatividad
estadistica (columnas (1) y (4)). Si se construye la variable de
transferencias netas (nig = tr + g;it - It), la riqueza aparece como
marginalmente significativa, manteniéndose los resuitados para el restode
las variables (columnas (2) y (5)). Asimismo, si no se tienen en cuenta los
efectos distributivos (columnas (3} y (6)), también aparece como
significativa. La presencia de multicolinealidad o bien la posible
dependencia de ambas variables con respecto al ciclo podrian explicar este
resultado ya que la riqueza crece en la fase expansiva del ciclo, cuando
las transferencias caen.

(.. .continuacién)

contradiccién tanto con el enfoque ricardiano como con el keynesiano.
Asimismo, la deuda publica aparece como estadisticamente significativa,
pero con signo negativo, lo que se hace dificil de interpretar, aunque
también es el resultado obtenido por Kormendi. En todo caso, y segun se
desprende de los contrastes de F recogidos en las dos antepenultimas filas
del cuadro IV.2, las estimaciones no admiten las restricciones de igualdad
impuestas por este modelo,

(®) La presencia de estructura en los errores puede reflejar en este
caso un problema de variables omitidas, derivado de la imposicién de
coeficientes comunes para todos los pafses para las pendientes. En
realidad, los contrastes de F sobre igualdad de coeficientes permiten
rechazar la nula tal como se recoge en las filasH :a,b =a b vy
H,:ab =a b.

) En el préximo epigrafe se incluye una versién dindmica del modelo.
Cabe sefialar que los contrastes LM efectuados sobre esta especificacion
en primeras diferencias sefialan que se observa en algunos casos
autocorrelacion de primer orden -fila LM(AR(1))-, que se ha impuesto al
diferenciar, pero nunca de segundo orden ~fila LM(AR(2))-, lo que
podria tomarse como indicio de que la estimacién en niveles puede ser una
buena aproximacion a las relaciones de largo plazo.
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CUADRO IV.3. CONTRASTE DE LAS HIPOTESIS RICARDIANA Y DE AUSENCIA DE VELO SOCIETARIO
ESTIMACION EN PRIMERAS DIFERENCIAS BAJO MCO
)
en ECUS de 1985 en PPC de 1985
(1) (2) {3) (4) {5) {(6)
Ay, 0,62 ., 0,63 ,, 0,58 |, 0,63 ,, 0,65, 0,60
(13,13) (13,54) (12,32) {13,90) (14,39)""  (13,09)
Aw_ 0,007 0,02 , - 0,006 0,02 -
(0,47) (1,63) (0,43) (1,54)
bw, | - - 0,02 _, - - 0,03
{1,99) (2,01)
Ag, -0,20 -0,10 0,04 -0,23 -0,13 -0,03
(1,36) (0,77) (0,26) (1,55) (0,91) (0,18)
Ase -0,38 ,, -0,41 . -0,40 _, -0,38 ,, -0,41,  -0,39 _
(4,76) (5,17) {4,94) (4,79) (5,28) (4,83)
Atr 0,33 ,, - - 0,34 - -
(2,37) (2,50)
Az, -0,04 - ~0,07 -0,04 - -0,06
(0,50) (0,90) (0,50) (0,74)
Agi 0,19 - 0,007 0,06 - -0,04
{0,95) {0,03) {0,33)} {C,18)
L'mtgt - g,10 - - 0,11
(1,47) {1,59)
Abp 0,02 D,04 - 0,02 0,03 -
(0,69) (1,61) (0,91) (1,37)
Abp,_ - - 0,07 - - 0,05 |
(2,21) {1,92)
R? 0,747 0,742 0,749 0,773 0,769 0,768
DW 1,51 1,55 1,63 1,49 1,51 1,58
LM (AR(1))V 4,39 3,77 2,07 4,95 4,69 2,72
LM (aR{2))'V 3,79 3,63 2,05 4,25 4,27 2,33
H: {(gc/dy) +{dc/dse) = O
@ 16,027 14,22" 8,21 19,177 16,73 10,98"
£ 4,00"" 3,77” 2,86 4,38"" 4,09 3,317
Ht b = kaA) 2,69 3,02 2,52 2,58 3,00 2,81
(48, 55) [36,69] [42,55] (48,5851 136,601  [42,88)
T 111 111 104 111 111 104
|-

Notas: Entre paréntesis estadistico t. T es el nimerc de observaciones incluidas en la

(1)
(2)

(3)

(4)

esgtimacidn.
Contraste LM de autocorrelacién de primer, LM(AR(1l)) y de segundo orden, LM(AR(2)).

Contraste de Wald de la hipétesis de igualdad de los coeficientes de Y, Y de se

(con signo negativo}. ¢

de de

Eptadistico t en el contraste __ + ___ =
dy dse
cOnt;agte F sopre igualdad de coeficientes entre los i paises donde b , es el
coefxcxente'estxmado para la variable k del pais i. Entre corchetes figuran los
grados de libertad. En el apéndice IV ge detalla la formulacidén de este contraste

Y ®8e& recogen otros contrastes de homogeneidad realizados sobre estas
especificaciones.
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El otro resultado que llama la atencién, ya que difiere del obtenido
cuando las variables se especifican en niveles, es que el coeficiente de
consumo publicc disminuye de manera sensible y pierde toda
significatividad estadistica, o que parece que esta en linea con el enfoque
keynesiano, sin entrar en contradiccidén con la hipétesis ricardiana. Tal
resultado podria reflejar la diferente respuesta que se observa en €l corto
y en el largo plazo: mientras a corto no se observa ningun impacto, a
largo, la respuesta es negativa. El analisis dindmico que se aborda mas
adelante permitira determinar si esta interpretacion es adecuada.

Asimismo, tal como ocurria en la especificacion en niveles, los
coeficientes de los impuestos y los pagos de intereses no tienen ningun
poder explicativo, lo que estd en linea con la hipbtesis ricardiana. En
cambio, las transferencias, tanto netas como brutas, influyen
positivamente sobre las decisiones de consumo.

De nuevo, el ahorro empresarial aparece como negativo y
estadisticamente significativo, pero en este caso parece que puede
rechazarse la hipdtesis de que no forma parte de la variable renta
relevante para las decisiones de consumo de las familias. En concreto, los
dos contrastes sobre la relacién entre los coeficientes para la renta
nacional y el ahorro empresarial (con signo negativo) realizados y cuyos
resultados se presentan en las dos antepenultimas filas del cuadro V.3,
permiten rechazar la nula de igualdad, lo que implica que el ahorro
empresarial (los beneficios no distribuidos) tiene un impacto sobre el
consumo menor que el que puedan tener, por ejemplo, las rentas
salariales. El velo societario es sélo parcialmente transparente.

En cuanto al papel de la deuda publica, se observa que cuando se
considera la acumulada hasta final del periodo corriente (bp t) no parece
incidir sobre el consumo, de manera que a corto plazo no se considera
como riqueza. En cambio, cuando se incluye la del inicio del periodo
(bpt_l) , {columnas (3) y (6)) parece que se trata como riqueza neta, como
ya ocurria bajo la estimacién en niveles.

Por lo tanto, no hay evidencia clara de que los consumidores
europeos respondan a patrones de comportamiento mas acordes con la
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hipétesis ricardiana que con la hip6tesis keynesiana, por lo que respecta
a los efectos de las variables del sector piblico y en ningtin caso parece
observarse una ausencia total del velo societario.

Aunque esta ambigiiedad en los resultados es comin a gran parte
del andlisis empirico realizado en esta drea, merece la pena analizar la
incidencia de una serie de factores, que hasta ahora no han sido
considerados, y que pueden contribuir a echar un poco de luz sobre estos
resultados poco concluyentes. En concreto, la existencia de posibles
sesgos de simultaneidad, la definicién de las variables del sector publico
que entran en la especificacién, sobre todo, la de consumo ptblico y la
presencia de dindmica, son analizados en el siguiente apartado. La
heterogeneidad en los coeficientes estimados para los distintos paises es
abordada en el apartado IV.5 asi como en el apéndice IV.

IV.4. Contraste adicional sobre las hipdtesis ricardiana y de ausencia de
velo societario

Una cuestiéon que no ha sido tenida en cuenta hasta ahora y que
puede afectar a los resultados obtenidos es la posible endogeneidad de
algunce de los regresores, como pueden ser la renta nacional, la
empresarial, la riqueza privada y los impuestos. Tal consideracién
requiere la estimacion de la ecuacion por variables instrumentales y dado
gue se opta por estimar en primeras diferencias, los instrumentos validos
para las endodgenas son los fechados en t-2 o anteriores.

Los contrastes de exogeneidad realizados, cuya formulacién se
describe en el apéndice III y cuyos resultados se recogen en el cuadro
AlIl.2 de aquel apéndice, parecen sefialar gque sélo la riqueza al final del
periodo (w,) y la deuda publica (bp,), cuando esta se incluye, no admiten
la hipétesis nula de exogeneidad. Sin embargo, en la medida que las
decisiones de ahorro de las empresas pueden venir influidas no sélo por
el ciclo econdmico sino también por las decisiones de ahorro de las familias
¥ se quiere controlar por la existencia de esta posible interrelacién, se
opta por instrumentaria también.
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En el cuadro 1V .4 se presentan los resultados obtenidos cuando la
renta nacional, el ahorro empresarial y la riqueza privada son tratadas
como enddgenas. Los instrumentos utilizados han sido los retardos
segundo y tercero de estas variables y la contempordanea y los retardos
primero y segundo del resto de variables!'?.

Parece que, de nuevo, se obtiene evidencia de que el consumo del
sector publico no influye sobre las decisiones de consumo de las familias,
lo que estd en consonancia con el enfoque keynesiano, aunque nada dice
sobre la satisfaccién de la hipétesis ricardiana. Sin embargo, tampoco los
impuestos parecen afectar el consumo del sector privado, lo que favorece
la interpretacion de que las familias actian de acuerdo con la hipétesis de
neutralidad. Si en vez de la riqueza al final del periodo se incluye la del
principio (w,_.) (columnas (2) y(5)), de manera que esta variable pasa
a ser considerada como predeterminada, se obtienen el mismo tipo de
resultados. No obstante, si se incluye la variable de deuda publica
{(columnas (3) y (6)), ésta aparece como estadisticamente significativa, lo

que, estd en contradiccién con la hipotesis de neutralidad.

De las columnas (1) v {(2), (4) vy (5) parece deducirse que empresas
y familias constituyen una unidad agregada, de manera que variaciones
en la renta disponible de las empresas tienen el mismo impacto sobre el
consumo que variaciones en la renta disponible de las familias, ya que
estas rasgan completamente el velo societario. Sin embargo, al incluir la

19 Los resultados son muy similares si no se instrumentan ni la renta,
ni la riqueza. Cuando no se instrumentan los beneficios retenidos, estos
aparecen como estadisticamente significativos, manteniéndose el resto de
los resultados. En concreto, se obtiene

en ecus

Act = 0,54 Ayt + 0,04 Awt - 0,15 .Agt - 0,31 Aset + 0,02 Art
{4,46) (2,82) (0,87} (2,00} {0,16)

en ppc

Ac:t = 0,55 Ayt + 0,04 Awt - 0,15 ﬂgt - 0,30 bset + 0,03 Art
(4,58) (z,83) {0,79) (1,89 (0,22)

siendo los instrumentos y__.y .. w_,
T, t , T .
t t-1" t-2
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CUADRO IV.4. CONTRASTE DE LAS HIPOTESIS RICARDIANA Y DE AUSENCIA DE VELO SOCIETARIO
SIMULTANEIDAD (1)
en ECUS de 1985 en PPC de 1985
(1) (2) (3) (4) (%) (6)
Ay, 0,57 0,60 0,63 0,54 0,57 0,65
(3,02) (3,31 (4,41) (3,16) (3,47) {5,08)
Aw, 0,03 - - 0,03 - -
: (1,98)"" (2,07)"
EAM%_l - 0,03 0,02 - 0,03 0,02
! (z,00)"  (1,53) (2,05)"" (1,67}
gAgt -0,13 -0,13 0,02 -0,11 -0,11 -0,09
‘ (0,63) (0, 66) {0,08) (0,48) (0,53) (0,45)
Ase_ ~0,23 -0,26 -0,52 -0,19 -0,23 -0,48
(0,83) (0,97) 2,22y (0,77) (0,92) (2,21)"
At, -0,0004 -0,02 -0,12 0,03 0,005 -0,11
(0,002) (0,13) (0,75) (0,18) (0,03) (0,76)
Abp,_ . - - 0,08 - - 0,06
(2,45)"" (1,74)"
R? 0,719 0,728 0,743 0,749 0,758 0,768
DW 1,48 1,51 1,72 1,43 1,47 1,65
B : (de/dy) + (dc/dse) = 0
xi - - 0,58 - - 1,39
t - - 0,76 - - 1,18
T 97 97 97 97 97 97

Entre paréntesis estadistice t. T es el nimero de observaciones incluidas en la

estimacidén. Véanse notas al cuadro IV.2.

{1) Estimacién en diferencias por variables instrumentales.

Ingstrumentos en columnas (1) y (3}):

en columnas (2) y {5):

en columnas (3) y (5):

T
Yo or Yoogr Weor Wegr v 9y gr 9y 0 B8 o0 BE 5 Ty

t L

t-1f
Yezr Yoogr Wegr Wepr Wear Gor 9y qr TGppr B BE 4

T T .
et Teo1r T

W W e
Yo gr Yo gr Wegr Wegr Wegr Ger Gogr Gopr B8 v BE 4
Tor Tear Tiopr bpt-l' bpt—Z' bpt—a'



deuda publica en la especificacion (columnas (3) y (6), el ahorro
empresarial aparece como marginalmente significativo y segun los
contrastes efectuados no puede rechazarse la hipétesis nula de igualdad.
Por lo tanto, cabe inferir que si los beneficios empresariales no se
distribuyen no influyen sobre la decisiéon de consumir,

Otra de las cuestiones que podria plantearse es si se han omitido
variables relevantes para el andlisis. Dado que, tal como se ha indicado al
principio, la disponibilidad de informacién no permite modificar la
definicién del consumo privado elegido, la primera duda que surge es si
la variable de consumo pUblico es la pertinente. Hasta aqui sélo se ha
incluido g_, que recoge tanto las compras de bienes y servicios realizadas
por el conjunto de las Administraciones Publicas, como la remuneracién de
asalariados del sector publico. Gran parte de esta remuneraciéon esta
destinada a pagar a los ensefiantes, a la policia, y a los distintos
trabajadores de la sanidad publica, que bien pueden considerarse unos
sustitutos menos que perfectos en el consumo de estos mismos bienes en
el sector privado. Por lo tanto, parece adecuado que haya sido este gasto
el que se haya incorporado en la especificacién, aunque las diferencias
entre paises en la composicién del consumo piblico pueden ser realmente
importantes. Las pruebas realizadas con la inclusién de la inversion
publica, (ig,), -gasto que no sélo puede influir sobre el déficit, sino que
ademds puede proporcionar utilidad futura~, y que se recogen en el
cuadro A4d.1 del apéndice a este capitulo sefialan gue tampoco la inversion
publica influye sobre el consumo privado, de manera que no hay evidencia

de gue el gasto publico tenga un efecto de crowding out directo!™V.

(11) Otra de las limitaciones asociadas a la informacion utilizada es que
el dato de deuda piblica congiderado en las estimaciones es el total del
pasivo que las Administraciones Publicas tienen por este concepto, por 1o
que incluye tanto la que estéd en manos de residentes como la que estéd en
manos de no residentes. Cabe argumentar que la que estd en manos de
residentes se la deben los propios nacionales a si mismos, mientras que la
gque esta en manos de no residentes se la deben los nacionales a los
extranjeros. El hecho de que la deuda esté en manos de no residentes
puede ser un motivo que justifique la no satisfaccién de la hipotesis de
neutralidad, ya que los intereses devengados por la deuda van a parar a
extranjeros mientras que se financian con impuestos satisfechos por
residentes, lo que comporta una transferencia neta de riqueza al exterior.

(continta...)
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Tampoco la inclusién de las transferencias corrientes a las empresas
altera significativamente los resultados obtenidos y dado que no se ha
encontrado evidencia de compensacion total entre el ahorro familiar y el
empresarial se ha optado por presentar todos los cuadros de resultados

incluyendo s6lo las que se dirigen a las familias.

Una vez analizados los resultados obtenidos cuando se considera la
posible presencia de endogeneidad y discutidas las distintas definiciones
de las variables que aparecen en la ecuacidén, se propone estimar una
forma dindmica del modelo, que permita conciliar los resultados obtenidos
con niveles y los obtenidos con las variables definidas en primeras
diferencias.

La especificaciéon dinamica de una funcién de consumo puede

justificarse sencillamente por la existencia de procesos de ajuste en la

(12}

toma de decisiones Cabria discutir ia posibilidad de estimar un

(3¢, .. continuacion)

Las pruebas realizadas para determinar si existe una distinta
respuesta del consumo a deuda en manos de residentes y no residentes no
han resultado muy productivas ya que se dispone de series muy cortas
para muy pocos paises sobre deuda desglosada por tenedores. Por lo
tanto, aungue una primera conclusidon podria ser que no hay diferencia
entre ambos tipos de deuda, es un resultado muy preliminar y tentativo.

2 ¥ Un mecanismo de ajuste parcial podria formularse, de manera
general como:

IA
e
A
jo—y

Ve Ve, AY-y ) ru, 0
donde y, viene dado por
y, = a+B8x
Si se reescribe la ecuacién de ajuste parcial como
V=AY, + (1- Ay, +u

y sustituyendo en la definicién de nivel 6ptimo, se obtiene

(continuda...)
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modelo con mecanismo de correccidn del error gque permitiria conocer el
proceso dindmico gue acaba configurando las relaciones de equilibrio.
Dado que no existen todavia trabajos realizados en el drea de modelos con
mecanismo de correccién del error ni de cointegracidén bajo un marco de
panel v dado gue agui se dispone de un panel incompleto por lo que
tampoco es posible determinar con claridad el orden de integracion de las
series utilizadas, se opta por estimar un modelo dinamico menos
estructural y con menor contenido tedrico perc que puede justificarse por
un proceso de ajuste parcial, derivado de la existencia de inercias o de

consumidores sujetos a restricciones de liquidez.

El modelo general estimado incluye todos los valores contempordneos
y retrasados de las variables, asi como los retardos primero y segundo del
consumo privado. Los resultados para el corto y el largo plazo se resumen
en el cuadro IV.5, mientras que en el cuadro A4.2 del anexo a este
capitulo se incluye el detalle de las estimaciones.

Tal como se cbserva en la columna {9) de resumen, a cortio plazo ni
el consumo publico ni los impuestos influyen sobre las decisiones de
consumo de las familias. En cambio si que tienen incidencia positiva lag
transferencias corrientes, tanto brutas como netas indicando que la
redistribucién operada a través de ellas favorece, como minimo en el corto
plazo, a los sectores con una propension marginal al consumo elevada.
Asimismo, se desprende que los beneficios no distribuidos tienen un
impacto diferenciado al del resto de componentes de la renta nacional
sobre el consumo, de manera que parece que las familias se comportan
como si consideraran la renta de las empresas sélo como parcialmente
propia.

A largo plazo, el panorama no cambia sustancialmentie, con la
excepcion de la respuesta inducida por las transferencias y el ahorro
empresarial. En el caso de las transferencias netas sélo si no se tiene en

(123 (.. .continuacién)
Y, ® Aa+ Ath + (1 - A)yb1 +u

t

que es una formulacion dindmica que no impone ninguna estructura en los
errores.
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CUADRO IV.S5. HIPOTESIS DE EQUIVALENCIA RICARDIANA Y DE AUSENCIA DE VELO SOCIETARIO
ESTIMACION DINAMICA

Coeficientes a corto plazo
{entre paréntesis, estadiatico t)

en ECUS de 1985 en PPC de 1985 Regumen
(1) {2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (2)
'd 0,65 Q0,67 0,66 0,65 0,66 G,67 0,67 c,66 +
(11,85} {12,12) (12,07} (12,38) {12,47) (12,61) (12,58) (12,98)
3 -0,22 -0,05 -0,07 - ~0,27 -0,11 -0,158 - 0
{1,08) (0,25) {(D,39) {1,34) {0,59) (C,77)
se -0,50 -0,49 -0,53 -0,51 ~0,50 -0,48 -0,52 -0,49 -
(4,81} (4,79) (5,06) (5,03) {(4,77) (4,71) (4,95} (4,88}
Ex 0,39 - - - 0,37 -~ - - +
(2,52) (2,43)
4 -0,10 - - - -0,10 ~ - - 0
{1,09) (1,08)
ntg ~ 0,19 0,16 g,15 - 0,17 0,15 0,14 +
(2,44} (2,04) (1,96) {2,21) (1,86) (1,79)

1.2 (dc/3y) + (dc/dse) =0

L34 L4 x *%k LR * L3

t 1,91* 2,53 1,78 1,93 2,11 2,79 1,99 2,23 #

Coeficientes a largo plazo
{entre paréntesip, estadistico t)

y 0,59 0,59 0,56 0,62 0,62 0,61 0,59 0,63 +
(4,57) (4,30) (4,18) (6,59) (4,94) (4,63) (4,56) (6,95)

N 0,03 0,05 0,04 0,05 0,03 0,05 0,04 0,05 +
(1,12) (2,22) (1,49) (2,11) (1,15) (2,26) (1,62) (2,09)

3 0,001 0,39 0,31 - -0,06 0,33 0,19 - 0
(0,002) {0,73) (0,59) (0,12) (0,62) (0,38)

Be -0,98 -0,85 -0,95 -0,96 -1,00 -0,89 -0,99 -0,94 -
(3,35) (2,63) (3,21) (3,57) (3,51) (2,84) (3,40) (3,44)

tr 0,43 - - - 0,47 - - - )
(1,05) (1,14)

T -0,14 - - - -0,15 - - - 0
(0,51) (0,55)

ntg - 0,59 0,21 0,21 - 0,53 0,072 0,20 o/+

(2,15) (0,79) (0O,82) (2,06) (0,18) (0,79)

bp 0,07 - 0,06 0,04 0,06 - 0,05 0,03 0

{1,33) (1,17) (0,83) {1,08) {(0,96) (0,61)

H: (9c/dy) + (dc/dse) = 0O
t 1,31 0,82 i,31 1,20 1,29 0,90 1,32 1,09 =
otas: Todas las estimaciones han sido realizadas bajo MCO con variables artificiales para

cada pais. La Gltima linea de cada parte del cuadro recoge el estadistico t del
contraste de igualdad entre el coeficiente de se {con signo negativo) y el de y. En
la Gltima columna, +/~/0 indica que hay impacto positivo/negative/nulo.



cuenta el papel de la deuda aparecen como estadisticamente significativas.
Por otra parte, las familias no consideran la renta de las empresas como
un componente adicional de la renta relevante para sus decisiones.
Asimismo, la deuda no parece pesar en las decisiones de consumo por lo
que no parece que sea considerada como riqueza por los consumidares.

En resumen, los consumidores parecen responder a postulados
acordes con la hipdtesis ricardiana por lo que respecta a deuda publica y
a transferencias netas de impuestos, ya que ninguna de las dos variables
aparece como estadisticamente significativa en el largo plazo. En cambio,
en el corto, parece gue las transferencias pueden tener un impacto
positivo de estimulo al consumo, que no contradice en ningun caso la
hipotesis ricardiana. Por otro lado, la evidencia recogida sobre la
ausencia de efecto del consumo publico sobre el privado responde mas al
esquema kKeynesiano, indicando en cualquier caso que el consumo piblico
no es ni sustitutivo ni complementario del privado o, al contrario que en
el agregado ambas relaciones se contrarrestan. Asimismo, los resultados
obtenidos para el ahorro empresarial sefialan que a largo plazo el impacto
de las decisiones de la empresa en materia de reparto de beneficios se
canaliza exclusivamente a través de la renta disponible de las familias: en
otras palabras, los beneficios distribuidos afectan positivamente a las
decisiones de consumo y los no distribuidos no tienen ninguna incidencia
sobre esta variable.

IV.5. Papel del nivel de endeudamiento piiblico y de la renta per capita

Algunas caracteristicas observables o rasgos que definen la
estructura economica de los paises analizados podrian contribuir a matizar
los resultados obtenidos para el agregado. En realidad, debido a la falta
de grados de libertad, no es posible contrastar si bajo el modelo dindmico
agui estimado se admite la hipé6tesis de que todos los coeficientes para
todos los paises son iguales (con la excepcién de la constante que se
permite que difiera entre ellos). La respuesta del consumo a las distintas
variables no parece a priori que sea homogénea entre paises, tal como se
deduce del resultado del contraste de F presentado en el cuadro 1V.2,
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bajo la estimacién en niveles de un modelo de efectos fijos'*”

, ya que
sefiala que los datos no admiten un tratamiento igual para todos los paises,
sugiriendo asi la necesidad de buscar agrupaciones que satisfagan la

restriceion de igualdad de coeficientes impuesta.

Una de las caracteristicas que podria ser relevante es el nivel de
endeudamiento publico de los paises. La posibilidad de una respuesta
diferenciada segan el nivel de endeudamiento estaria en linea con la
posible existencia de ilusion fiscal, por la que se percibe que el coste de
la provisién de un bien publico es menor gue su coste real. Cabe pensar
gue los paises con un nivel reducido de endeudamiento publico tienen
tendencia a infravalorar el coste de los déficit ptiblico y, por lo tanto, no
descuentan los impuestos futuros, mostrando cierta dosis de ilusién fiscal.
Esto es asi ya que el hecho de que tengan una ratio deuda/PIB reducida
es seguramente el reflejo de la escasa importancia de sus déficit pasados.
En cambio, los consumidores de los paises con nivel elevado de
endeudamiento serian mds sensibles a los déficit observados y a su coste
de financiacién futura. Otra posible agrupacién de los paises vendria
determinada por sus niveles de renta per capita, bajo el supuesto de que
existe una asociacién positiva entre nivel de renta y nivel de desarrollo
del sector publico y de los sistemas fiscales. Si asi fuera, cabria esperar
gque el consumo publico de los paises con niveles de renta elevada fuera
complementario y no sustitute del privado, ya que las necesidades basicas
de la poblacion estarian satisfechas y el gobierno actuaria, esencialmente,
para complementar y cubrir necesidades no primarias.

El método propuesto agui para permitir y contrastar la posibilidad
de una respuesta diferenciada entre los paises agrupados seguin estas
caracteristicas, se basa en la estimacién de coeficientes distintos para
cada grupo de paises. En concreto, se estima la funcién de consumo,
habiendo agrupado los paises segin el nivel de endeudamiento o segiin el
nivel de la renta per capita en un grupo de nivel aito y un grupo de nivel
reducido. A partir de variables artificiales multiplicativas se estiman dos

13 . .- - - .
13} En la estimacién en primeras diferencias (cuadro IV.3), aunque en
puridad tampoco supera la restriccion de coeficientes idénticos para todos
los paises a un 10%, si lo supera si se abre més el intervalo de confianza.
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coeficientes para cada una de las variables explicativas, lo que
proporciona la respuesta diferenciada segin cada una de estas
agrupaciones.

Por lo tanto, se propone estimar dos coeficientes para cada
variable. En la primera ecuacién se distinguira entre los que se obtienen
para los paises con un nivel elevado de deuda, que en la muestra utilizada
son Reino Unido, Dinamarca, Italia y Paises Bajos y los que corresponden
al grupo de paises con nivel reducido de deuda, formado por la Republica
Federal Alemana, Francia y Espafia. En la segunda ecuacion, se
agruparén en un primer conjunto los paises con un nivel de renta elevado,
¥ que son Dinamarca, Republica Federal Alemana, Paises Bajos y Francia
y en el segundo grupo se incluirian los de nivel reducido: Reino Unido,
Italia y Espaifia.

Los resultados obtenidos bajo estas dos agrupaciones se recogen en
el cuadro 1V.6: cada par de columnas, una correspondiente al nivel alto
y otra al bajo, constituyen las dos partes de la estimacion cuyos
estadisticos se recogen al pie del cuadro. Lo primero gue cabe sefialar es
gue ninguno de los dos criterios de agrupacion recoge la suficiente
heterogeneidad como para admitir la igualdad de coeficientes entre sus
propios paises miembros. Las pruebas efectuadas con la inclusién de un
grupo de paises de nivel medio, bajo los dos conceptos no resultan
satisfactorios, pues los datos siguen sin admitir las restricciones de
igualdad gque todavia se mantienen. Se opta por presentar estos
resultados, gue, aunque no concluyentes, pueden echar un poco de luz
sobre la existencia de heterogeneidad en la respuesta del consumo privado
a sus distintos determinantes, segtn el nivel de endeudamiento del pais
o segun su nivel de renta per capita.

Los coeficientes estimados, cuando se agrupan los paises segun el
nivel de endeudamiento publico, recogen diferencias claras entre ambos
grupos. Por una parte, tanto el coeficiente de la renta como de la riqueza
es menor en el grupo menos endeudado. Asimismo, el ahorro societario no
es significativo en este grupo de paises, indicando, por lo tanto, que en
estos paises las familias consolidan con el sector empresarial. En cuanto
al papel de las transferencias netas de impuestos se desprende que en
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CUADRO IV.6. RESPUESTA DEL CONSUMO PRIVADO SEGUN EL NIVEL DE RENTA

Y DE ENDEUDAMIENTO POBLICO

Agrupacién segin nivel de

1

Agrupacibén segiin nivel de renta per

(2)

endeudamiento capita
Elevado Reducido Elevado Reducido
en ECUS en PPC en ECUS en PPC en ECUS en PPC en ECUS en PPC
(1) (2) (3) (4) {5) (6) (7) (8)
Yo 0,81 0,79 0,47 0,51 0,43 0,41 0,79 0,82
(15,38) (15,41) (4,22) (4,44) (5,19) (4,75) (13,12) (15,68)
W 0,05 0,05 0,02 0,04 0,01 0,01 0,06 0,06
(4,41) (4.89) (1,21) (2,09) (1,14) (0,93) (2,41} {2,72)
gt -0,85 -0,86 0,78 0,52 0,62 G,67 ~-1,23 -1,24
(4,73) (4,97) {3,06) (1,99) (3,02) (2,87) (3,71)  (4,07)
se, -G,86 -0,79 -0,15 -0,22 -0,44 =0,40 ~0,64 -0,71
(8,16) (7,58) {(0,99) (1,27) (3,38) {2,83) (5,12) {6,53)
ntg, 0,11 0,04 0,43 G,48 0,07 ¢,05 -0,20 -0,07
(1,5%) (0,57) {2,05) (2,16) (Q,73) {0,50) (1,33) {0,59)
bp,_, 0,006 -0,002 0,02 -0,01 0,13 0,13 ~0,02 -0,03
(0,27) (0,11) {0,67) (0,32) (4,99) (4,42) (0,80) (1,19)
Columnas 1+3 2+4 5+7 6+8
R® 0,995 0,989 0,996 0,990
DW 0,63 Q,58 0,57 0,56
Hyiab=ahb 9,18 9,65 8,47 8,66
[30,62) [30,62] {30,62] [30,62]

Estimacidn en niveles con variables ficticias por pais. Entre paréntesis, estadistico t.

1} Los paises incluidos en el grupo de nivel de endeudamiento elevado son el Reino Unido,
Dinamarca, Italia y Paises Bajos y en el reducido son Repiblica Federal Alemana, Francia

y Espaiia.

2) Los paises incluidos en el grupo de nivel de renta per capita elevado son Dinamarca,
Repiblica Federal Alemana, Paiges Bajos y Francia y en el reducido son Reino Unido, Italia

y Espafia.

3) Contraste de igualdad de coeficientes entre paises: bajo la nula existen dos grupos de
paises con coeficientes distintos para cada variable explicativa y una constante distinta
para cada pais y bajo la alternativa cada pais tiene su coeficiente para cada variable vy
una constante distinta para cada pais. Entre corchetes, grados de libertad.




estos paises tienen un impacto positivo a largo plazo, algo que no ocurre
en el caso de los paises con nivel alto de deuda piblica. Por ultimo, la
evidencia recogida sefiala que el consumo pUblico es significativo en ambos
tipos de paises, pero con una incidencia de signo contraric segin el grupo
al que pertenecen: en concreto, los paises con un nivel reducido de deuda
publica presentan un consumo ptublico complementario del privado,

mientras que en los otros paises tiene cardcter sustitutivo*®.

Las diferencias que aparecen si la distincién depende del nivel de
renta per capita son también significativas, pero de distinto cardcter. Los
paises con nivel de renta per capita elevado presentan un coeficiente
reducido tanto en renta como en rigueza pero en cambio, la deuda pQblica
aparece como estadisticamente significativa. Para este grupo de paises el
consumo publico es complementario y no sustitutivo del privado, tal como

cabria esperar.

1V.5. Resumen y conclusiones

En este capitulo se ha abordado el contraste empirico de las
hip6tesis ricardiana y de ausencia de velo societario, siguiendo el enfoque
de Kormendi (1983). Se ha estimado una funcién de consumo agregado,
que se integra dentro del marco de la hipdtesis de ciclo vital/renta
permanente, utilizando un panel de paises de la Unién Europea. El
contraste desarrollado se propone determinar, por un lado, si las familias
actuan de acuerdo con la hipétesis ricardiana y consolidan sus cuentas con
las del sector pablico y, por otro, si rasgan el velo societario, integrando
su restriccién presupuestaria con la del sector empresarial, de manera
que pueda interpretarse en el sentido de que adoptan sus decisiones de
consumo teniendo en cuenta la renta de ninguno, uno o ambos sectores.

“14) En Nicoletti (1988) y Dalamagas (1993, 1994) también se obtiene el
resultado de que los paises con un nivel reducido de deuda publica
muestran un comportamiento no ricardiano. Asimismo, en Karras (1994)
se recoge evidencia de que la complementariedad es la direccién que define
la relacién entre consumo publico y privado en la mayoria de paises que
analiza. Asimismo, muestra que a medida que crece el sector pablico se
reduce el coeficiente que mide la complementariedad y la relacién pasa a
ser nula o de sustitucién.
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También se analiza el papel desempeifiadao por la riqueza, con el objetivo de
dilucidar si la deuda piublica es considerada como un componente adicional
de este stock. Bajo un modelo keynesiano, la variable relevante para las
decisiones de consumo es la renta disponible de las familias y la deuda
publica es considerada como parte de la riqueza neta, por lo que
implicitamente se supone que no se produce ningun tipo de integracién
entre las cuentas de los distintos sectores.

Se postula que la relacion entre el consumo del sector putblico y el
del sector privado puede ser de sustitucién, complementariedad o
independencia, lo que contrasta con el enfoque keynesiano, bajo el que no
cabe esperar ninguna respuesta del consumo privado a variaciones en el
publico ya que éste no altera la renta disponible de las familias.

Los resultados obtenidos no responden de forma global y unitaria
a las versiones méas estrictas formuladas sobre cada uno de los postulados
de comportamiento que se estan contrastando, alge que es habitual en la
literatura aplicada sobre esta materia. No obstante, cuando no se admite
ia posibilidad de gue exista dependencia entre las caracteristicas no
observables de los paises y las variables explicitamente tenidas en cuenta
en la estimacion de la funcién de consumo, los agentes parecen actuar
totalmente de acuerdo con los postulados ricardianos. Sin embargo, el
contraste realizado parece rechazar la restricciéon impuesta de que las
caracteristicas no observables de cada pais son independientes de la
estructura de su sector publico recogida por el nivel de consumo publico,
de transferencias, de impuestos y de deuda, invalidando asi el resultado
sobre el comportamiento de las familias que se deriva de su imposicién.

En cualquier caso, de la estimacién de la especificacién dinémica del
modelo se deduce que la renta y la riqueza al principio del periodo
constituyen las principales variables que explican el comportamiento del
consumo privado. La inclusién de ambas variables en la especificacién
intenta captar tanto los efectos de flujos como los de stock y los resultados
obtenidos de dependencia positiva del consumo con respecto a ambas
variables son consistentes con las distintas hipétesis de comportamiento
que se contrastan.
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Por otra parte, el consumo piiblico no aparece como una variable
relevante para las decisiones de consumo de los agentes privados, yva que,
aunque presenta un signo negativo, no es estadisticamente significativo,
ni a corto plazo ni a largo plazo. Este resultado estéd en consonancia con
el enfoque tradicional keynesiano, bajo €l que no cabe esperar ningin
impacto del consumo publico sobre el privado y es indicativo de gue la
relacién entre el consumo de ambos sectores ni es de complementariedad,
ni de sustitucién o bien que ambos efectos se contrarrestan en el
agregado.

Mientras que los impuestos no parecen desempefiar ningtn papel en
la toma de decisiones de consumo por parte de los agentes privados, la
incidencia de las transferencias parece diferir en el corto plazo en relacién
al largo. En el corto plazo, tienen un impacto positivo, implicando que la
redistribucién que se opera & través de ellas revierte en colectivos con
mayor propension marginal al consumo. A largo plazo, no parece que este
resultado se mantenga, de manera que las transferencias tampoco infiuyen
sobre el consumo: el impacto positivo que se produce a corto plazo, se
desvanece a largo. Podria interpretarse en el sentido de que la
redistribucién operada a partir del juego de transferencias no se ve como

definitivo o estable en el largo plazo'*®’,

El papel de la deuda publica tanto en el corto como en ¢l largo plazo
es nulo, en conscnancia con la hipdtesis de neutralidad, lo que puede ser
indicative de que no se considera que sea un componente de la riqueza
neta de las familias.

Por lo tanto, le evidencia recogida parece indicar que la respuesta
del consumo a las variables del sector publico depende del horizonte
temporal que se considere. En concreto, los consumidores parecen actuar
en consonancia con la hipétesis keynesiana en el corto plazo, en el sentido
de que la renta disponible de las familias se constituye en la variable

13) Asimismo, el resultado obtenido de que las transferencias netas de
impuestos tienen incidencia en el largo plazo s6lo cuando no se incluye la
deuda publica como regresor puede avalar la interpretacién de que, en el
largo plazo, deuda e impuestos son equivalentes: sin deuda, hay impacto
y con deuda no lo hay.
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relevante para las decisiones de consumo/ahorro. En cambio, en el largo
plazo, los consumidores parecen descontar los impuestos, integrando la
restriccion del sector puiblico en su restriccibn presupuestaria
intertemporal, Io que encaja dentro de la hipétesis ricardiana.

Sin embargo, los resultados parecen sefialar que hay diferencias
significativas de comportamiento segln el nivel de endeudamiento pablico
y de renta per capita de los paises considerados‘’®’, que pueden
recoger parte de la heterogeneidad presente gue los contrastes efectuados

detectan'”’.

En concreto, aquellos que tienen un nivel elevado de
renta®®, consideran el consumo publico como complementario del
privado, mientras que aquellos con un nivel reducido actan como si fuera
sustituto, lo que esta en consonancia con la idea de que el sector publico
ayuda a cubrir en estos paises unas necesidades basicas. Por otra parte,
las economias con un nivel de endeudamiento puiblico inferior a la media en
el periodo analizado consolidan sus cuentas con el sector empresarial, de
manera que e! ahorro societario forma parte de la variable de renta
relevante para las decisiones de consumo, y las familias y las empresas
actian como si fueran una unidad. En cambio, estos paises, aunque no
consideran a la deuda pilblica como un componente de la rigueza, no
parecen consolidar con el sector plblico, en la medida gue las

transferencias netas parecen influir positivamente sobre sus decisiones

%) Las pruebas efectuadas utilizando el criterio del tamafio del sector
publico aproximado por la ratio consumo pablico/PIB no parecen detectar
diferencias en la respuesta al consumo publico, gque no aparece como
significativo, pero si en las transferencias netas que sélo son
significativas para los paises con gran sector pablico {(RFA, Reino Unido
y Dinamarca). El contraste de la F para la hipétesis nula de que los
coeficientes para los dos grupos de paises recogen la heterogeneidad de
todos los paises toma valor 7.64

") La falta de grados de libertad ha impedido realizar un contraste
en el modefo dindmico que nos permita determinar si la restriccién de
homogeneidad entre paises impuesta en la estimacién es aceptada por los
datos. Sin embargo, los resultados de este contraste efectuado sobre el
modelo en niveles, asi como el valor reducido del estadistico DW en aquella
estimacién sugieren la necesidad de abordar esta cuestién de forma
alternativa, tal como aqui se propone.

(1% Sélo la Republica Federal Alemana y Francia satisfacen ambos

criterios a la vez.
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de consumo privado: en ningtin caso parecen reflejar una forma de actuar
préxima a los postulados ricardianos. Una explicaciéon de tal
comportamiento vendria dada por el hecho de que estos paises no tienen
ningin motivo para creer que un recorte de impuestos hoy, que se
compense con una subida de impuestos mafiana, vaya a afectar
negativamente al bienestar de los consumidores en el futuro. Bajo este
marco de ilusién fiscal, la reduccién impositiva estimula el gasto en
consumo en vez de la capitalizacién de las obligaciones futuras. Al
contrario ocurre en los paises endeudados, donde el comportamiento de los
agentes es mas préximo a los postulados ricardianos, relacién que puede
explicarse porque en estos paises la opinién publica estd mas sensibilizada
con respecto a la carga futura de los déficit actuales (Dalamagas (1993,
1994)). Por lo tanto, la historia de los déficit pasados, sintetizado en su
nivel de endeudamiento, afecta a las decisiones de consumo de los agentes
en el presente.

El papel del ahorro empresarial también es relativamente distinto
segun el horizonte temporal considerado, ya que, mientras a corto, los
beneficios no distribuidos inciden marginalmente sobre las decisiones de
consumo de las familias, a largo, no tienen ningtin pesoc. Este resultado,
segin el cual los consumidores no rasgan el velo societario en el largo
plazo y sélo parcialmente en el corto, merece un comentario, ya que puede
parecer poco sostenible, sobre todo dado que en el largo plazo los
consumidores parecen rasgar el velo presupuestario y cabe pensar que el
sector empresarial estd mas préximo al sector familiar que el publico.

En concreto, deben tenerse en cuenta una serie de factores, tanto
de indole teérica como derivados de la definicion de las variables
utilizadas. Por un lado, la Contabilidad Nacional incluye dentro del sector
familias a las empresas con menos de nueve trabajadores y a los
empresarios individuales. Parece, por lo tanto, que en el caso de
empresas de reducido tamafio, la Contabilidad Nacional consolida de
antemano ambos sectores sin permitir que se pueda contrastar esta
hipétesis de comportamiento para este colectivo. Por otro lado, en el
sector empresarial se incluyen tanto las empresas publicas como las que
estdn en manos de extranjeros, lo que en muchos paises puede constituir
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una parte importante de la propiedad!*®’. Por lo tanto, podria sugerirse
la utilizacién, por ejemplo, de datos burséatiles. Sin embargo, esto
limitaria el analisis a un tipo determinado de empresas, que son las que
cotizan en bolsa y por lo tanto se generarian problemas de otra indole en
la interpretacion de los resultados. Por otro lado, los argumentos que
niegan la transparencia del velo societario pueden ser relevantes aqui.
Cabe sefialar que, a largo plazo, se pueden producir cambios distributivos
en la propiedad de las empresas que pueden incidir sobre el consumo
agregado. Asimismo, la estimacion de la riqueza futura lleva implicita una
previsiéon sobre politica de dividendos y el ahorro empresarial podria
recoger en el largo plazo sélo la parte no anticipada de esta politica. En
la medida que se incluye en la especificacién el stock de riqueza, que
incorpora el valor de las empresas, cabria pensar gue a largo plazo el
ahorro empresarial estd implicitamente integrado en el valor estimado de
este stock. En realidad, mientras los beneficios distribuidos pueden verse
como una realizacién cierta de una riqueza, los no distribuidos pueden

considerarse sujetos a un mayor nivel de incertidumbre.

TLas conclusiones de politica econdomica que, a grandes rasgos,
pueden derivarse de los resultados obtenidos indican que las medidas
fiscales de estimulo al ahorro (o al consumo) pueden ser efectivas en el
corto, pero no en el largo plazo. En otras palabras, los individuos acttian
como si incorporaran la restriccion intertemporal del gobierno en su
restriccién presupuestaria y sélo la existencia de inercias o la dificultad
de un ajuste inmediato explican la respuesta a corto plazo ante variaciones
en impuestos o transferencias, respuesta que se diluye a medida que
transcurre el tiempo.

En consecuencia, cabe pensar que la caida en la tasa de ahorro
nacional observada en la mayoria de economias occidentales no tiene

(1%] Para ilustrar este punto merece la pena sefialar que el peso sobre
el PIB de las empresas de propiedad estatal en Francia era del 28% en
1982, del 12% en Italia en 1981, del 11,2% en el Reino Unido en 1982 y del
8,8% en Espafia en este mismo afio, segin los datos contenidos en de la
Dehesa (1992). Asimismo, en 1982, un promedio del 22,9% de la formaciéon
bruta del capital la realizaba la empresa ptblica de los paises que
formaban parte de la Comunidad.
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caracter permanente, en el sentido de que, segin los resultados cbtenidos
aqui, a largo plazo el desahorro plblico se compensa con aumentos en el

ahorro familiar®

. Sin embargo, los costes de eficiencia asociados a
niveles de déficit publico altos abogan por una politica presupuestaria

eguilibrada, incluso en el corto plazo.

Por otra parte, dado que a corto plazo la renta disponible de las
familias es la variable relevante para las decisiones de los consumidores,
toda medida econémica gue altere su nivel afectara al consumo. Por tanto,
una disminucién de impuestos (un aumento de las transferencias netas)
financiada con deuda tendra, a corto plazo un impacto expansivo sobre el
consumo. En realidad, el aumento en la renta disponible se destinara en
parte al ahorro, por lo que a nivel nacional, la reduccién en el ahorro
publico se verda compensada parcialmente por el aumento del ahorro
familiar. En cambio, a largo plazo la forma de financiacién del déficit es
irrelevante y la politica fiscal pierde su papel: el consumo privado no se
altera, todo el aumento en la renta disponible se ahorra, de manera que
el nivel del ahorro nacional permanece inalterado.

Sin embargo, parece que la practica ausencia de déficit publicos en
el pasado, que se manifiesta en un nivel de endeudamiento reducido en el
presente, conduce a una distinta respuesta de las economias a los
estimulos fiscales. En concreto, en los paises con nivel reducido de deuda
publica la politica fiscal es efectiva ya que no se descuentan futuros
impuestos, al contrario de lo que ocurre en los paises con un historial de
elevados déficit.

Por otra parte, en los paises que muestran elevados niveles de
renta per capita, aumentos en el gasto piblico, generan variaciones del
mismo signo en el consumo privado. Por lo tanto, todo aumento del
consumo puUblico comporta una reduccién del ahorro nacional mayor que la
que se deriva exclusivamente de la caida en el ahorro ptblico. Asimismo,
el hecho de que la relacién entre ambos tipos de consumo sea de

{29 Segin los resultados aqui obtenidos, el ajuste es muy lento ya que
en el sexto afio todavia queda por realizar la mitad del proceso.
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complementariedad atenia el efecto expulsién que el gasto publico pudiera
tener sobre el privado.

Por ultimo, cabe sefialar que el ahorro empresarial sélo afecta a las
decisiones de consumo de los agentes en el corto plazo, cuando actian
como si lo consideraran un componente de su rigueza o renta, aunque con
una propensitn al consumo distinta a la de otros componentes. En cambio,
en el largo plazo, si los beneficios no se distribuyen, el consumo no se
altera. Por lo tanto, una politica fiscal encaminada a estimular el reparto
de dividendos en detrimento del ahorro empresarial aumentara el consumo
privado en mayor medida en el largo que en el corto plazo, comportando
asi una disminucién del ahorro privado mayor en el largo plazo. En
cualquier caso, aunque esta tesis no permite dilucidar el impacto que la
politica tributaria puede tener sobre la descomposicién del ahorro privado
entre el componente de familias y el de empresas, en cambio sugiere la
necesidad de analizar el ahorro privado de forma desagregada, si se desea
conocer las vias a través de las cuales las medidas de politica econémica
inciden sobre las decisiones del sector privado.

En resumen, el sector publico puede tener una incidencia
significativa sobre las decisiones de consumo/ahorro de las familias, en
todo caso, en el corto plazo. Asimismo también puede materializarse a
través del impacto gue pueda tener sobre las decisiones en materia de
dividendos seguidas, a largo plazo, por las empresas.
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CUADRO A4.1. EFECTO DE LA INVERSION PGBLICA SOBRE EL CONSUMO PRIVADO
en ECUS en PPC
(1) (2)
Ay, 0,71 0,71
(4,65)"" (5,24)""
Bw, 0,03 0,03
(1,75)" (1,95)"
Ag, -0,15 -0,20
(0,83) (1,01)
Aig, -0,45 -0,46
(1,12) (1,26)
Ase -0,44 -0,45
(2,03)"" (2,21)"
At -0,14 -0,46
(0,83) (1,28)
R? 0,717 0,751
DW 1,53 1,53

(1) Mé&todo de estimacidn: variables instrumentales sobre el modelo en
primeras diferencias.
Instrumentos utilizadosa: Yoor Yoqr W or Yoo 9r 9,0 9,0 19

18, 19, o 88 2’ B8 .37 Tur Tilyr Tipe



CUADRO A4.2 ESTIMACION DINAMICA EN NIVELES (1)

en ECUS de 1985 en PPC de 19B5
(1) (2} (3) (4) (5) (6) (7) (8)
i
Y, 0,65 0,867 0,66 0,65 0,66 0,67 0,67 0,65
{11,85) (12,12) (12,07} {12,38) (12,47) (12,61) (12,58) {12,98)
W, -0,01 0,01 0,005 -0,001 -0,009 0,01 0,07 -0,003
(0,24) {0,17) (0,09) (0,02) (0,15) (0,23) (0,12) (0,05)
g, -0,22 -0,05 -0,07 - -0,27 -0,11 -0,15 -
(1,08) (0,25) (0,39) (1,34) {0,59) (0,77)
se, -0,50 -0,49 -0,53 -0,51 -0,50 -0,48 ~0,52 -0,49
(4,81) (4,79) {5,06) (5,03) (4,77) (4,71) (4,95) (4,88)
tr, 0,39 - - - 0,37 - - -
{2,52) {2,40)
T, -0,10 - - - -0,10 - - -
{1,09) (1,08)
ncg, - 0,19 0,16 0,15 - 0,17 0,15 0,14
(2,44) (2,04) (1,96) (2,21) (1,86) (1,79)
bp, , 0,08 - 0,06 0,07 0,07 - 0,06 0,07
(2,20) (1,73) (1,95} (2,04) (1,75) (1,94)
c,, 0,89 0,91 0,88 0,87 0,88 0,90 0,88 0,87
(9,34) (9,92) (9,54) {9,60) (9,62) (10,12) {9,83) (10,06)
Y, 4 -3,49 ~-0,53 -0,51 -3, 65 -0,50 ~G,53 -0,52 -0,50
(6,80)  (7,11)  (6,98) (12,38) (6,95) (7,16)  (6,98) (7,81}
W, 0,02 0,003 0,004 0,01 0,02 0,0004 0,003 0,01
(0,37) (0,05) (0,08) (0,24) (0,29) (0,009) (0,06) (0,26)
g, 0,23 0,14 0,16 - 0,25 0,19 0,20 -
{1,17) (0,84) (0,85) {1,32) (1,13) {1,07)
se, , 0,24 0,29 0,28 0,26 0,24 0,27 0,27 0,25
(2,26) (2,59) (2,54) (2,64) (2,28) (2,48) (2,46) (2,61)
tr -0,28 - - - -0,25 - - -
(1,57) (1,42}
T,y 0,06 ~ - - 0,06 - - -
{0,69) (0,68)
ncg, - ~0,0% -0,11 -0,10 - -0,08 ~0,10 -0,09
{0,68) (1,36) (1,27} {0,67) {1,29) (1,16)
bp, , -0,06 - -0,05 ~0,06 -0,06 - ~0,05 -0,06
{1,55) (1,33) (1,87) (1,48) (1,40) (1,90)
€z -0,15 -0,14 -0,15 -0,13 -0,15 -0,14 -0,14 -0,13
{2,12) (2,02) (2,01} (1,91) (2,19} (2,086} (2,09} {1,95)
DW 1,89 1,78 1,85 1,81 1,87 1,76 1,84 1,79
R? 0,998 0,998 0,998 0,998 0,995 0,995 0,995 0,995

11} Todas las estimaciones incluyen variables artificales de pais. Entre paréntesis,
egtadistico t,




CONCLUSIONES

V.1l. Motivacién

La tasa de ahorro nacional de la mayoria de los paises de la Unidn
Europea ha sido en los ochenta y principios de los noventa inferior a la
que se observo en las dos décadas anteriores. Si bien parece que, desde
una perspectiva histérica, son las tasas observadas en los cincuenta y los
sesenta las que son excepcionalmente elevadas (Maddison (1992)), la
asociacién directa entre ahorro, acumulacién de capital y crecimiento

econdmico genera una cierta preocupaciéon ante esta evolucién®.

Asimismo, en este mismo periodo, estos paises han aumentado de
forma apreciable el volumen de sus déficit pablicos, lo que ha reavivado
el debate sobre la capacidad del sector pablico para incidir sobre las
decisiones de los agentes privados. Dado que, simultdneamente, el ahorro
privado se ha mantenido méds o menos estable, se ha argumentado que la
unica forma de aumentar el ahorro nacional pasa por una reduccién del
desahorro publico.

La posibilidad de que se produzcan movimientos compensatorios
entre el ahorro privado y el piblico ha sido objeto de un amplio debate
tedrico y ha generado una cuantiosa literatura empirica’. La base teérica
de esta relacién es la hipétesis de equivalencia ricardiana, que postula
gue los consumidores integran la restriccién presupuestaria intertemporal
del sector publico en su conjunto de informacién. Por otra parte, la

* Cabe sefialar que la liberalizacién internacional de los movimientos de
capital ha podido atenuar este vinculo directo, en el sentido de que el
ahorro generado en un pais se puede dirigir a financiar el proyecto de
inversién mas rentable, independientemente de su nacionalidad.
(Feldstein y Horioka (1980)).

? Véanse las revisiones de Berheim (1987) y Seater (1993).
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denominada hip6tesis de ausencia de velo societario, que sostiene que las
familias consolidan sus cuentas con las del sector empresarial, de manersa
que "rasgan el velo societario", podria explicar la existencia de
movimientos compensatorios entre al ahorro familiar y el societario. El
argumento tedrico que explica tal relacién es que las familias son,
finalmente, las propietarias de las empresas.

Si las familias actian de acuerdo con estos supuestos de
comportamiento se produce algin tipo de sustituciéon entre el ahorro
familiar y el empresarial y entre el publico y el privado.

Los resultados del andlisis empirico de las relaciones entre los
distintos componentes del ahorro recogidos en la literatura no parecen ser
muy concluyentes, tal como se recoge en el capitulo ] de revision. Parece,
en todo caso, que domina la interpretacion de que las familias no rasgan
totalmente el velo societario, por lo que, o bien no se produce sustituciéon
entre ahorro familiar y empresarial o bien, si se produce, es
exclusivamente parcial. En cambio, gran parte de los resultados obtenidos
con el contraste de la hipétesis ricardiana no permiten rechazar que este
supuesto de comportamiento refleje la forma en la que actian las familias.
En concreto, aunque son pocos los trabajos donde se encuentra evidencia
de que la hipdtesis ricardiana se verifica en su sentido mds estricto, son
menos los que no encuentran ningin tipo de evidencia a favor.

Merece la pena formular un conjunto de consideraciones
metodolégicas sobre la forma en que se ha abordado el andlisis de estos
distintos supuestos en los trabajos existentes. Por una parte, la mayoria
de estudios se ha realizado con datos de serie temporal, presentandose en
muchos casos problemas en la estimacién, derivados de la falta de
estacionariedad de las variables. En cambio, no se ha aprovechado este
tipo de informaciéon para analizar las relaciones dindmicas entre las
distintos factores. Asimismo, la falta de adecuacién del método utilizado
en las estimaciones con la especificaciéon del modelo elegido (por ejemplo,
por la posible presencia de endogeneidad, o por la imposicién de una
determinada estructura en los errores) ha caracterizado gran parte del
analisis realizado. Por otra parte, los escasos estudios realizados con
datos de panel para distintos conjuntos de paises no incluyen, en
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précticamente ningin caso, contrastes sobre la homogeneidad impuesta en
la respuesta de los distintos paises a las variables explicativas.

Esta tesis se ha propuesto contrastar la hipotesis de que las familias
actian como si consolidaran sus cuentas con las del sector empresarial y
con las del sector publico en un marco unitario, bajo distintos enfoques,
utilizando un panel incompleto de paises de la Unién Europea para el
periodo 1970-90. Ademés de la extensién a un panel de paises de estos
contrastes, que hasta ahora se habjan formulado, en su prdctica
totalidad, s6lo con datos de serie temporal, se ha intentado una cierta
aportacién metodolégica, teniendo en cuenta las consideraciones que se
acaban de presentar. En concreto las especificaciones de la funcién de
consumo y de ahorro estimadas permiten distinguir entre el impacto a
corto y el impacto a largo de las distintas variables, lo que constituye una
aportacién a este tipo de analisis. Asimismo, se ha discutido en todos los
casos el método de estimacion adoptado, especialmente en relacién a la
posible presencia de endogeneidad. En todos los casos se presentan los
contrastes sobre la igualdad entre paises de la respuesta del consumo y
del ahorro a las distintas variables, de manera que se pueda determinar
si existe un patron de comportamiento comin a todos los paises analizados

o por agrupaciones de los mismos.

V.2 Marco de anilisis

Una de las consecuencias de la satisfaccién simultdnea de la
hipétesis de sustitucién total entre ahorro familiar y empresarial y entre
publico y privado es que la variable relevante para las decisiones de
consumo/ahorro de las familias es la renta nacional. Esto justifica la
formulacion de un contraste sobre el cumplimiento de estas hipétesis de
comportamiento basado en la estabijlidad de la relacién entre la renta
nacional y el ahorro nacional, por una parte y la renta nacional y el ahorro
privado, por otro, que se aborda en el capitulo II.

En concreto, la estabilidad en la tasa de ahorro nacional podria
tomarse como un rasgo indicativo de la existencia de movimientos
compensatorios entre su componente ptiblico y privado, sobre todo cuando
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se han producido alteraciones importantes en la distribucién de la renta
entre ambos sectores. De igual manera, una tasa de ahorro privado
constante podria reflejar la ausencia de velo societario, en el sentido de
que las familias adoptan sus decisiones de ahorro teniendo en cuenta las
adoptadas por las empresas.

Sin embargo, la exigencia de una tasa de ahorro constante sugiere
una interpretacién muy restrictiva de las relaciones que se desea analizar,
por lo que se propone la aplicacion del concepto de estacionariedad a este
contexto, Debe tenerse en cuenta que la estacionariedad puede
interpretarse como estabilidad en el largo plazo: si una serie es
estacionaria aunque se aleje temporalmente de su valor normal, acaba
volviendo a él. Por lo tanto, el analisis de la estacionariedad y orden de
integracion de las distintas series de ahorro nos puede proporcionar una
primera aproximacién a la cuestion de si se observa sustitucién entre los
distintos componentes del ahorro®.

No obstante, el contraste de si el comportamiento de las series de
la tasa de ahorroe es compatible con la existencia de movimientos
compensatorios entre sus distintos componentes, ademds de que puede
tomarse s6lo como un rasgo indicativo de tal forma de actuar, no permite
ninguna matizacién ya que, sélo puede recoger la existencia de sustitucién
total.

Es por ello que en el capitulo III se propone un andlisis que permite
medir el grado de la sustitucién directa existente entre los distintos
componentes del ahorro.

Las decisiones del ahorro del sector publico y del sector empresarial
desempeiian un papel mds o menos importante en la determinacion de la
renta disponible de las familias, y a través de ella, inciden sobre las

decisiones de ahorro de este sector. Adicionalmente, también pueden

’ Cabe sefialar que una de las aportaciones de este capitulo es la
aplicacién del! andlisis de estacionariedad a este marco, ya que,
tradicionalmente, se ha venido realizando con contrastes de Chow, y otra

es la extension a datos de panel de este enfoque, siguiendo los trabajos
de Levin y Lin (1992 y 1993).
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afectar directamente a la decision de posponer consumo adoptada por las
familias, si éstas consideran al ahorro de estos sectores como un sustituto
perfecto o imperfecto del propio. Las razones que pueden justificar tal
consideracién deben buscarse, por una parte, en que las familias son los
propietarios de las empresas, y, por lo tanto, son capaces de rasgar el
velo societario y coordinar su actuacién con la de las empresas. Por otra
parte, las familias, con su voto, orientan las decisiones de politica fiscal
vy, consecuentemente, las del ahorro del sector publico, lo que les permite

consolidar su actividad con la de este sector.

A partir de la estimacion de una funcion de ahorro de las familias,
donde el ahorro del sector publico y del sector empresarial aparecen como
variables explicativas, se permite que la sustitucién entre estos
componentes del ahorro nacional sea parcial y no exclusivamente total.
Bajo este enfoque, se pretende determinar el concepto relevante de renta
para las decisiones de ahorro de las familias con el objetivo de delimitar el
nivel de agregacién implicito en las decisiones adoptadas por este sector®.

Sin embargo, la actividad del sector publico aunque puede
recogerse en un agregado, como es el ahorro de las Administraciones
Publicas, se manifiesta a través de distintos elementos, como los
impuestos, las transferencias, el consumo puablico o la deuda publica,
cuyo impacto sobre las decisiones de los consumidores puede ser muy
distinto. En el capitulo IV se desagrega la actividad del sector puablico
entre sus principales componentes y se analiza la respuesta de los
consumidores ante variaciones en cada unc de ellos. El objetivo es
determinar si las familias integran en su restriccién presupuestaria la
restriccion intertemporal del gobierno y la de las empresas, teniendo en
cuenta estas diferencias.

En este capitulo se tiene en cuenta que el gasto publico debe ser
financiado o bien mediante impuestos o bien mediante deuda, lo gue
permite responder a la pregunta de si, empiricamente, la financiacién del
deéficit piblico es relevante para las decisiones de ahorro. La hipétesis de

4 : - . .- .
Una de las aportaciones de este capitulo es la estimacién directa de
una funcién de ahorro en vez de una de consumo.
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equivalencia ricardiana sostiene que los agentes descuentan los futuros
impuestos implicitos en la deuda, de manera que sus efectos reales no
difieren de los derivados de los impuestos. En otras palabras, este
supuesio de comportamiento se basa en la observacion de que log déficit
Gnicamente retrasan el pago de impuestos y dado que el momento del pago
no afecta a la restriccién presupuestaria intertemporal del individuo, no
puede afectar a sus decisiones de consumo.

El hecho de que las familias actien de acuerdo con la hipétesis
ricardiana y consoliden sus cuentas con las del sector publico y ademés
rasguen el velo societario, integrando su restriccidon presupuestaria con
la del sector empresarial, puede interpretarse en el sentide de que
adoptan sus decisiones de consumo/ahorro teniendo en cuenta la renta de
los otros sectores de la economia. En cambio, bajo un modelo keynesiano,
la variable relevante para las decisiones de consumo es la renta disponible
de las familias y la deuda publica es considerada como parte de la riqueza
neta, por lo que implicitamente se supone que no se produce ningun tipo
de integracién entre las cuentas de los distintos sectores.

La especificacion de una funcion de consumo privado, integrada
dentro de la hipétesis de ciclo vital/renta permanente, constituye el marco
donde se desarrolla el contraste propuesto’.

V.3. Principales resultados empiricos

La caracterizacién de las series de ahorro, a partir de los
contrastes sobre el orden de integracion realizados, parecen sefialar que,
en el conjunto de los paises de la Unién Europea considerados, el ahorro
privadc es estacionarioc. En cambio, los resultados obtenidos para el
ahorro nacional sefialan que no existe un patrén comin de comportamiento
para la Unién y que, por lo tanto, el andlisis debe realizarse pais a pais.

® Una de las aportaciones de este capitulo es la extensién a datos de
panel de este contraste formulado inicialmente en Kormendi (1983) y la
caracterizacién del comportamiento de los paises segtin su nivel de
desarrollo y de endeudamiento publico.
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En cualquier caso, en un nimero amplio de paises la serie de la tasa de
ahorro nacional no es estacionaria. En concreto, los resultados obtenidos
apuntan hacia la idea de que la reducciéon observada en la tasa de ahorro
nacional no tiene cardcter transitorio en cuatro de los paises analizados
(Francia, Italia, Reino Unido y Grecia), donde la tasa se ha estabilizado
en un nivel mas reducido. Por su parte, en Portugal la tasa de ahorro
nacional no parece reflejar ninguna caida, mientras que la serie para
Irlanda muestra resultados contradictorios, que dependen del contraste
de estacionariedad elegido y para el resto de paises (RFA, Paises Bajos,
Bélgica, Dinamarca y Espafia) parece que no se encuentra estabilidad. En
cambio, la participacién del ahorro privado en el PIB se puede calificar de
constante en el tiempo, para el conjunto de la Unién, e individualmente,
en la mayoria de paises: sdlo en Italia y Bélgica no se encuentra ningin
signo de estabilidad en esta tasa, mientras que en los Paises Bajos y
Francia se recoge un reajuste de nivel.

Por lo tanto, con la evidencia recogida en el capitulo II se podria
rechazar la hipdtesis de sustitucién perfecta entre ahorro piblico y
ahorro privado en un numero amplio de paises. En cambio, la estabilidad
observada en la tasa de ahorro del sector privado en relacién a la renta
nacional podria tomarse como indicio a favor de la existencia de sustitucién
entre el ahorro de las familias y el de las empresas.

Cuando se admite la posibilidad de que la sustitucién no sea
necesariamente total y se estima una funcién de ahorro para el sector
familiar, estos resultados se matizan ligeramente y se puede distinguir la
respuesta del ahorro en relacion a los valores corrientes de la obtenida
con respecto a los valores permanentes de las variables.

Cuando se supone que son s6lo los valores corrientes de las
variables las que determinan las decisiones de ahorro de las familias, se
puede concluir que estas consideran el ahorro de las empresas como parte
de su renta, mientras que el papel desempeiado por el ahorro ptblico
parece que es irrelevante. En cualquier caso, si las decisiones publicas
en materia de ahorro son tenidas en cuenta por las familias, no se produce
una compensaciéon plena entre ambos sectores. En cambio, la evidencia

recogida para el ahorro empresarial apunta hacia la presencia de
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sustitucion total en practicamente todes los casos. Es decir, las familias
consideran el ahorro empresarial como propio.

En cambio, si la renta relevante para las decisiones es la
permanente o esperada, entonces el valor esperado del ahorro publico
también incide sobre las decisiones de ahorro del sector familias, pero de
tal manera que la sustitucién no es perfecta. Asimismo, el ahorro
empresarial sustituye sélo parcialmente al familiar, de manera que un
aumento en los beneficios retenidos esperados, tendra un menor efecto
expansivo sobre el consumo que un aumento idéntico en algin componente
de la renta permanente disponible de las familias.

Por lo tanto, de la evidencia recogida en el capitulo Il se desprende
que variaciones en el ahorro pablico, a corto plazo, no afectan al ahorro
de las familias: las disminuciones de impuestos se consumen completamente
en el corto plazo y los aumentos se financian con reducciones en el
consumo, de manera que a corto plazo el ahorro de las familias no se
modifica y el ahorro nacional varia en la misma magnitud que el ahorro
publico. En cambio, un aumento permanente en el ahorro publico, afecte
o0 no a la renta disponible, comportara una reduccion en el ahorro familiar
pero de tal magnitud que, sin embargo, el ahorro nacional crecerd por la
variacion del ahorro publico, ya que la relacién entre ambos componentes
pasa a tener caracter parcialmente sustitutivoe. Por otra parte, los
resultados presentados indican gue, mientras en el corto plazo los
aumentos exdégenos en el ahorro societario se veran exactamente
compensados con disminuciones en el ahorro familiar, en el largo plazo, se
afectarda el nivel del ahorro privado, produciéndose un incremento de
menor cuantia que el observado en el componente empresarial. Por lo
tanto, en el largo plazo, no sdélo se producen alteraciones en la
composicién del ahorro nacional sino también en el nivel®.

La estimacion de la funcién de consumo y recogida en el capitulo IV

® En este capitulo también se concluye que la incertidumbre aproximada
por la inflacién esperada o por la tasa de paro tiene unea incidencia
positiva sobre el ahorro. Asimismo, los tipos de interés inciden sobre las
decisiones de ahorro con signo positivo.
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permite analizar la respuesta de los consumidores ante variaciones en los
distintos componentes que configuran la actividad pablica.

Los resultados obtenidos no responden de forma global y unitaria
a las versiones mds estrictas formuladas sobre la hipétesis ricardiana y la
de ausencia de velo societario que se estdn contrastando. No obstante,
cuando no se considera la posibilidad de que exista dependencia entre las
caracteristicas no observables de los paises y las variables explicitamente
tenidas en cuenta en la estimacion de la funcién de consumo, los agentes
parecen actuar totalmente de acuerdo con los postulados ricardianos. Sin
embargo, el contraste realizado parece rechazar la restriccién impuesta de
que las caracteristicas no observables de cada pais son independientes de
la estructura de su sector publico, recogida por el nivel de consumo
publico, de transferencias, de impuestos y de deuda, invalidando asi el
resultado sobre el comportamiento de las familias que se deriva de su
imposicién.

El consumo ptiblico no aparece como una variable relevante para las
decisiones de consumo de los agentes privados, ni a corto, ni a largo
plazo, por lo que la relacién entre ambos consumos puede definirse como
de independencia.

Mientras que los impuestos no parecen desempefiar ningdin papel en
la toma de decisjones de consumo por parte de los agentes privados, la
incidencia de las transferencias parece diferir en el corto plazo en relacion
al largo. En el corto plazo, tienen un impacto positivo, ya que la
redistribucién que se opera a través de ellas revierte en colectivos con
mayor propensiéon marginal al consumo. A largo plazo, no parece que este
resultado se mantenga, de manera que las transferencias tampoco influyen
sobre el consumo: el impacto positivo que se produce a corto plazo, se
desvanece a largo. Podria interpretarse en el sentido de que la
redistribucién operada a partir del juego de transferencias no se ve como
definitivo o estable en el largo plazo.

El papel de la deuda publica, tanto en el corto, como en el largo
plazo es nulo, en consonancia con la hipétesis ricardiana, lo que puede ser

indicativo de gue no se considera que sea un componente de la riqueza
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neta de las familias.

Los resultados parecen sefalar, asimismo, que hay diferencias
significativas de comportamiento entre grupos de paises. En concreto,
aquellos que tienen un nivel elevado de renta, consideran el consumo
publico como complementario del privado, mientras gue aquellos con un
nivel reducido actian como si fuera sustituto, lo que esta en consonancia
con la idea de que el sector publico ayuda a cubrir en estos paises unas
necesidades basicas. Por otra parte, las economias con un nivel de
endeudamiento publico inferior a la media en el periodo analizade
consolidan sus cuentas con el sector empresarial, de manera que el ahorro
societario forma parte de la variable de renta relevante para las decisiones
de consumo, y familias y empresas actian como si fueran una unidad. En
cambio, estos paises no parecen consolidar con el sector piblico dado que,
aungue no censideran a la deuda piiblica como un componente de rigueza,
las transferencias netas parecen influir positivamente sobre sus
decisiones de consumo privado. No parecen reflejar en ningin caso una
forma de actuar préxima a los postulados ricardianos. Al contrario ocurre
en los paises endeudados, donde el comportamiento de los agentes es mas
préximo a la hipdtesis de que descuentan los impuestos futuros asociados
a la financiacion del gasto, relacién que puede explicarse porgue en estos
paises la apinién puablica estda mds sensibilizada con respecto a la carga
futura de los déficit actuales.

El papel del ahorro empresarial también es relativamente distinto
segin el horizonte temporal considerado, ya que, mientras a corto, los
beneficios no distribuidos inciden sobre las decisiones de consumo de las

familias, a largo, no tienen ningin peso.

V.4. Sumario

A partir de los tres enfoques seguidos se desprenden una serie de

conclusiones que permiten integrar los resultados obtenidos bajo cada uno
de ellos.

Por una parte, la reduccién observada en la tasa de ahorro nacional
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de los paises industrializados no debe considerarse de cardcter
permanente en la mayoria de los pajses de la Unién Europea analizados. En
realidad, la evidencia recogida sobre la satisfaccion de la hipotesis de
equivalencia ricardiana en el largo plazo permite pensar que las familias
acaban actuando compensatoriamente en relacién al sector publico. Por
ello, la reduccién del déficit publico no es la Gnica via para recuperar los
niveles de las tasas de ahorro nacional observadas en las décadas
anteriores. Sin embargo, aungue la actuacién del sector privado puede
acabar compensando el desahorro publico en el largo plazo, el ajuste es
muy lento y en cualquier caso no parece descabellado fijar como objetivo
la minimizacién de las pérdidas de eficiencia que puedan derivarse de la
detracciéon de recursos por parte del sector publico, incluso en el corto
plazo, lo gque puede comportar que deban llevarse a cabo reducciones

significativas en el déficit presupuestario.

Por otra parte, la relativa estabilidad observada en la ratio de
ahorro privado sobre la renta nacional y que se refleja en la
estacionariedad recogida en el contraste de raiz unitaria realizado, no
parece responder a la existencia de movimientos compensatorios uno a uno
entre el ahorro familiar y el empresarial. En realidad, parece que si bien
a corto plazo puede existir cierta sustitucién, a largo plazo, los beneficios
no distribuidos por las empresas, el ahorro societario, no tienen ninguna
incidencia sobre las decisiones de consumo de las familias. La estabilidad
hallada en el agregado puede reflejar respuestas contrarias frente al
ciclo: cuando la economia crece, las familias consumen e incluso se
endeudan para consumir, mientras que las empresas amplian sus margenes
y aumentan su ahorro. En la fase recesiva del ciclo, las familias ahorran
y las empresas comprimen margenes, reduciendo su ahorro. En ningtn
caso parecen responder directamente a la decisién adoptada por el otro
sector. Por lo tanto, toda politica tributaria recaudatoriamente neutral,
encaminada a estimular de forma permanente el reparto de beneficios por
parte de las empresas, vendra acompafiada de un aumento en el ahorro de
las familias, mayor en el corto que en el largo plazo. En realidad, mientras
que en el corto plazo, el ahorro privado sélo cambiara de composicién, en
el largo plazo se producird una variacién en su nivel en la misma direccién
que el cambio inicial en el ahorro empresarial, pero de menor cuantia. Asi,
la atenuacion de la doble imposicién de dividendos en el impuesto sobre la
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renta, en la medida que puede actuar de estimulo al reparto de beneficios,
conducird a un mayor esfuerzo ahorrador por parte de las familias, pero
a una reduccién en el ahorro privado. El aumento en la renta disponible
se ahorrard, parcialmente y el consumo privado crecera ligeramente a
largo. El ahorro nacional no sélo veré alterada su composicién sino que
también experimentard una reduccién.

A parte de las limitaciones que impone la definicién de las distintas
variables utilizadas en la estimacion, que se ajusta a la de la contabilidad
nacional, cabe sefialar algunos factores que pueden explicar esta distinta
respuesta en el corto y en el largo plazo. En concreto, la falta de un
verdadero control sobre las decisiones de las empresas que puede verse
como creciente en el tiempo, la incertidumbre asociada a los beneficios no
distribuidos frente a los distribuidos, la reducida propensién al consumo
que previsiblemente muestran los accionistas en el corto plazo, mientras
que en el largo plazo se pueden producir cambios distributivos en la
propiedad, asi como el papel desempefiado por el stock de riqueza, que
incluye una estimacién del valor esperado de la empresa pueden ser
elementos que expliquen este distinto comportamiento a lo largo del

tiempo.

Aunque el enfoque seguido en esta tesis no permite determinar el
impacto que la politica tributaria puede tener sobre la descomposicién del
ahorro privado entre el componente de familias y el de empresas, en
cambio, los resultados obtenidos sugieren la necesidad de analizar el
ahorro privado de forma desagregada, si se quiere conocer las vias a
través de las cuales las medidas de politica econdémica inciden sobre las
decisiones del sector privado.

Asimismo, la evidencia recogida parece indicar que la respuesta del
consumo a las variables del sector publico depende del horizonte temporal
que se considere. En concreto, en el corto plazo, la renta disponible de
las familias se constituye en la variable relevante para las decisiones de
consumo/ahorro. En cambio, en el largo plazo, los consumidores parecen
descontar los impuestos, integrando la restriccién del sector publico en
Su restriccién presupuestaria intertemporal.
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Se pueden sefialar varias razones que expliquen la conclusién que
se desprende del resultado obtenido de que las medidas fiscales de
estimulo al ahorro (o al consumo) pueden ser efectivas en el corto, pero
no en el largo plazo. En concreto, la presencia de restricciones de liguidez
gque pueden desaparecer en el largo plazo, los costes de procesar la
informacién nueva gue lleva a los agentes a actuar con ciertas inercias o
la necesidad de aprendizaje son algunos de los elementos que impiden un
ajuste inmediato a la nueva situacién. A un nivel macroeconémico, se
podria sefialar la ausencia de plena libertad de los movimientos de capital,
gue actuaria como una restriccién agregada que dificultaria alcanzar los
niveles deseados de las variables de consumo y ahorro en el corto plazo.

En este sentido, toda medida econdmica que altere la renta
disponible de las familias afectara a las decisiones de los consumidores.
Por tanto, wuna disminucion de impuestos (un aumento de las
transferencias netas) financiada con deuda tendra, a corto plazo, un
impacto expansivo sobre el consumo. En realidad, el aumento en la renta
disponible no se destinara en su totalidad al consumo sino gue parte se
ahorrara. Por lo tanto, el aumento en el desahorro publico se vera
relativamente compensado por el crecimiento del ahorro familiar, de
manera que la reduccion en el ahorro nacional serd inferior a la que se
derivaria si sélo se considerara el cambio producido en el ahorro del sector
publico. En cambio, a largo plazo la forma de financiacion del déficit es
irrelevante y la politica fiscal pierde su papel: el consumo privado no se
altera, todo el aumento en la renta disponible se ahorra, de manera que
el nivel del ahorro nacional permanece inalterado.

Sin embargo, parece que la préactica ausencia de déficit puiblicos en
el pasado, que se manifiesta en un nivel de endeudamiento reducido en el
presente, conduce a una distinta respuesta de las economias a los
estimulos fiscales. En concreto, en los paises con nivel reducido de deuda
publica la politica fiscal es efectiva, ya que no se descuentan futuros
impuestos, al contrario de lo que ocurre en los paises con un historial de
elevados déficit. Una explicacién de tal comportamiento vendria dada por
el hecho de que los paises con nivel reducido de deuda piiblica no tienen
ningin motivo para creer que un recorte de impuestos hoy, que se
compense con una subida de impuestos mafana, vaya a afectar
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negativamente al bienestar futuro de los consumidores. Bajo este marco
de ilusién fiscal, la reduccién impositiva estimula el gasto en consumo en
vez de la capitalizacién de las obligaciones futuras.

Por otra parte, en los paises que muestran elevados niveles de
renta per capita, aumentos en el gasto publico generan variaciones del
mismo signo en el consuma privado. El hecho de que el consumo publico se
vea como complementario del privado atenta el efecto expulsion que el
gasto publico pudiera tener sobre el privado.

En consecuencia, los resultados obtenidos en esta tesis por lo que
respecta a la relacién entre ahorro familiar y empresarial estian en
consonancia con la evidencia recogida en otros trabajos para otros
periodos y paises, aportando, en cambio, un enfoque dinamico a esta
cuestién. Esta perspectiva temporal permite conciliar el hallazgo de
ausencia total de sustitucién recogida en algunos trabajos con la presencia
de compensacién parcial gue se deduce en otros. En cambio, los resultados
obtenidos para las variables del sector publico discrepan de gran parte de
los presentados con series temporales para estos paises, ya que, en
términos generales, estos estudios no han encontrado evidencia de gue se
verifique la hipétesis de equivalencia ricardiana en sentido estricto’.
Dado que el descuento total de impuestos es el resultado que se obtiene en
esta tesis para el largo plazo, estas discrepancias podrian originarse o
bien porque no se considera la perspectiva dindamica, o bien por un
enfoque metodolégico distinto en la estimacién®.

Varias son las posibles lineas de investigacién futuras, aparte de
la que se derivaria de incluir mas paises ¢ de poder contar con series més

? Nicoletti (1988) encuentra evidencia de la satisfaccién de esta
hipétesis en los casos de Italia y Bélgica, dos paises con elevados ratios
de deuda publica/PIB.

® Koskela y Viren (1986) para un panel de paises de la OCDE concluyen
que el ahorro publico tiene sélo un efecto (temporal) a corto plazo sobre
el consumo privado mientras que a largo su impacto es nulo. La no
utilizacion de variables instrumentales cuando el modelo especificado asi

lo reguiere, puede estar en la base de la discrepancia con el resultado
aqui obtenido.
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largas en la estimacién’. Una de ellas podria centrarse en determinar en
qué medida las diferencias observadas en los niveles medios de la tasa de
ahorro de los paises europeos pueden ser explicadas por la diferente
estructura y composicién de su sector plblico. Dado que parece que la
respuesta de los consumidores a las medidas de politica econémica cambia
segin el historial de déficit piblicos de un pais, cabe pensar que el nivel
medio de! ahorro nacional puede venir explicado por la organizacién del
sector publico*®. Asimismo, el andlisis de los determinantes del ahorro
del sector societario podria echar luz sobre la interdependencia entre las
decisiones adoptadas por las familias y las que toman las empresas, lo que
podria ayudar a explicar la relativa estabilidad observada en el ahorro
privado. En concreto, el estudio de la hipétesis de que los margenes
tienen cardcter prociclico podria ser ilustrativo de esta relaciéon. Por
Gltimo, distinguir el papel desempefiado por la Seguridad Social podria
constituir el objetivo de un trabajo posterior. Cabe pensar que la
incidencia de la Seguridad Social en las decisiones de ahorro depende de
factores demograficos y del mercado laboral que aqui no se han tenido en
cuenta, dado que el andlisis se ha abordado con un mayor nivel de
agregacion.

® La mayoria de organismos que elaboran estadisticas oficiales cambian
la base del cémputo cada diez afios, aproximadamente, lo que limita la
posibilidad de disponer de series largas no s6lo en términos reales, sino
también en términos nominales. En cualquier caso, son reacios a realizar
cualquier tipo de homogeneizacién que permitiera disponer de series
histéricas, por lo que es el investigador quien debe realizar este proceso.

10 . - . . .
Los resultados obtenidos bajo la restriccién de ausencia de

correlacién entre efectos pais y regresores puede ser indicativo también
de esta posible relacién.
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APENDICE 1

Datos

Al.1. Enumeracién de las variables

Las variables utilizadas en las estimaciones se definen de la

siguiente manera:

Y
MO
1] 1

log (ue,) - log (ue, )

tasa de paroen t

log (p,) - log (p__,)

nivel de precios en t

tipo de interés real a largo plazo

i -m

tipo de interés nominal a largo plazo

tipo de interés real a corto plazo

ie - m,

tipo de interés nominal a corto plazo

ahorro bruto de las familias en moneda nacional corriente
ahorro bruto de las empresas en moneda nacional corriente
ahorro bruto del sector piblico en moneda nacional corriente
renta bruta disponible de las familias en moneda nacional
corriente

consumo privado en moneda nacional corriente

YF_- SF_

renta nacional bruta disponible en moneda nacional corriente
consumo publico en moneda nacional corriente

riqueza privada

t
K, + ¥ SCC,
i=1967
stock capital fijo
saldo por cuenta corriente

transferencias corrientes a las familias en moneda nacional
corriente
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BP = saldo vivo de deuda publica bruta en moneda nacional
corriente

T, = impuestos sobre la renta y el patrimonio, la produccién y las
importaciones y las cotizaciones a la Seguridad Social en

moneda nacional corriente.

GI = pagos de intereses de la deuda puiblica en moneda nacional
corriente.

IG = formacién bruta de capital fijo del sector pliblico en moneda
nacional corriente.

NG, = TR, + GI -1,

Al.2. Construccion de las variables utilizadas

Las variables que se han utilizado en las estimaciones se han
construido de la siguiente manera:

a) Para la especificacion en tipos de cambio:
para x_=sf , yf, se, sg,, C,, ¥,» E,» T, 81, ig,, tr_, bp_, ntg, y siendo

z, el valor nominal en moneda nacional de la variable correspondiente
(SFt, YF, , SE,, SG, etc).

donde

te, = tipo de cambio de la moneda nacional con respecto al ECU (1 ECU =
. moneda nacional) en 1985.
po_ = poblacién total
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b) Para la especificacion en Paridad de Poder de Compra de 1985 (PPC)

X, =
b; PO,
PPP = paridad de poder de compra del consumo nacional en 1985 en
ECUS internacionales {i PPC = ... moneda nacional)

Al.3. Definicién y fuentes

Para las variables SF , SE, SG, YF,C, Y, G, t, Gl, IG vy
TR,, se ha utilizado la base de datos de Cronos que elabora Eurostat,
donde se recogen las cuentas de los sectores institucionales y de las
Administraciones Publicas de las Cuentas Nacionales. La definicion exacta
de los sectores empresarial, familiar y publico puede encontrarse en
Eurostat (1993), donde se presentan sobre soporte de papel las Cuentas
Nacionales detalladas por sectores de los distintos paises de la Comunidad
para el periodo 1979~1990. Debe destacarse que Bélgica, Espaiia,
Dinamarca, Italia, Paises Bajos y el Reino Unido no pueden separar el
sector de las instituciones privadas sin fines de lucro (i.p.s.f.e.) del
sector familias, de manera que se incluye todo en este altimo sector. Sin
embargo, las i.p.s.f.e. representan menos del 1% de esta agrupacién en
préacticamente todos los conceptos. El dato utilizado para recoger la
variable de deuda publica bruta es el que figura bajo esta ribrica en las
cuentas de Eurostat. La poblaciéon total se obtiene de los anexos
estadisticos que se presentan en Comission of the European Communities

{1991}.

Las Paridades de Poder de Compra, PPP, utilizadas como deflactor
son las que se presentan en Eurostat (1988) y que utilizan como afio base
1985. Aunque la OCDE tiene calculadas PPP en base 1990 (OCDE (1992)),
no se dispone de contabilidad nacional en base a este afio para todos los
paises de la Comunidad, por lo que se opta por la de 1985. Se utiliza la
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PPP del consumo nacional, y no la del PIB', ya que se intentan recoger
los precios relativos que inciden sobre las decisiones de ahorro de las
familias.

En cuanto a los tipos de cambio se ha optado por coger la media
anual del cambio del ECU en 1985. La fuente es la publicacién "Money and
Finance" de Eurostat.

Las variables nominales se deflactan con el deflactor del consumo
privado base 1985 que proporciona Eurostat en su publicacién "Money and
Finance". Este deflactor es el que se usa para construir la variable de
inflacion.

La tasa de paro definida sobre poblacion activa civil es la que se
obtiene de los anexos estadisticos recogidos en Commission of the
European Communities (1991). En esta misma publicacién pueden
encontrarse los tipos de interés nominal a corto y a largo piazo con una
descripciéon detallada de los activos elegidos. Los tipos a corto suelen
recoger plazos de tres meses mientras que los tipos a largo presentan una
mayor variabilidad. Para los tipos a largo en Portugal se ha utilizado la
publicacién "International financial statistics" del Fondo Monetario
Internacional, ya que la serie que proporciona la Comisién no tiene datos
anteriores a 1985.

La variable de riqueza se construye como suma del stock de capital
bruto elaborado por la OCDE, bajo el supuesto de una tasa de depreciacién
del 3%°, y disponible en la base de datos recogida en Ricardo (1993) y el
saldo de cuenta corriente acumulado desde 1967, que intenta captar la
riqueza frente al exterior. No se dispone de series largas de agregados
monetarios amplios, que deberian formar parte de esta riqueza en la

' Debe tenerse en cuenta que para la construccién de la PPP la
desagregacién del PIB en sus distintos componentes no se corresponde
exactamente con las definiciones propuestas en ESA (European Sistem of
Integrated Economic Accounts). Concretamente, se distingue entre
consumo nacional y consumo colectivo del sector publico.

? Los mismos resultados se obtienen con las series de capital
construidas bajo el supuesto de depreciacién del 5%.
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medida que no tienen una contrapartida fisica. Las pruebas efectuadas
con la inclusion de ml en la definicibn de riqueza proporciona
practicamente los mismos resultados en las estimaciones y, ademas, es un
agregado demasiado estrecho. La fijacién de objetivos en términos de
agregados para el desarrolio de la politica monetaria de los distintos
paises, asi como los cambios producidos en la definicién de los mismos,
dificultan la eleccién de un agregado que no adolezca de problemas de
coherencia en el tiempo ya que los desplazamientos entre los distintos
componentes pueden ser verdaderamente determinantes de su evolucion.
Por 1dltimo, merece la pena discutir la inclusién del stock de capital piblico
dentro de la definicién de rigueza utilizada y que deberia reflejar la del
sector privado. La primera razén de tal inclusién es que no se dispone de
series desagregadas entre sector publico y privado. La OCDE cuenta con
una series de stock de capital industrial para algunos de los paises
incluidos en la muestra, pero no recoge el capital residencial que, en el
caso del sector familiar, constituye una partida relevante. Por ello se opta
por incluir todo el stock de capital.

La inclusién de todos los ingresos impositivos se explica por el
hecho de que en contabilidad nacional no se imputan todos los impuestos
a distintos sectores. En concreto, el IVA y los impuestos que gravan la
importacién, figuran en una cuenta de produccién y explotacion para las

operaciones no sectorizadas.

En los cuadros que siguen se presentan los datos utilizados
ordenados por capitulos.
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TASA DE AHORRO NACIONAL BRUIO (%) CUADRO AT.1
BEL DIN RFA GRE ESP FRA IRL ITA PB POR

1960 19,20 24,86 29,19 14,25 24,11 25,90 14,72 29,137 30,37 17,91
1961 20,93 23,45 28,52 18,77 25,28 25,40 16,10 30,73 28,85 13,90
1962 21,70 22,8 27,63 19,57 25,72 25,82 15,93 29,91 27,13 18,58
1963 20,39 22,99 26,80 22,44 24,26 25,12 16,C6 27,31 25,48 20,07
1864 23,88 24,05 28,67 22,56 25,70 26, 26 16,53 27,44 27,43 24,15
1965 23,53 24,64 27,60 23,32 24,77 26,98 17,55 27,14 27,22 24,97
1966 23,45 23,03 27,16 23,77 25,00 27,11 17,26 26,25 26,69 25,13
1967 24,01 21,91 25,57 22,01 24,28 26,97 19,08 26,23 27,G0 28,13
1968 23,14 22,37 27,13 22,77 24,9 25,95 18,73 27,24 27,93 24,67
1969 24,31 23,13 27,98 25,78 27,01 26,35 18,99 28,12 27,28 25,47
1970 26,98 21,93 28,56 26,11 27,01 27,58 18,62 28,01 26,87 28,71
1971 25,57 22,49 27,53 28,71 26,79 27,14 18,48 26,16 26,62 27,27
1372 25,41 24,64 26,92 32,00 27,28 27,35 21,01 25,39 27,33 32,81
1973 24,69 24,37 27,11 35,32 27,84 27,90 21,43 25,47 28,65 32,53
1974 25,31 22,14 25,17 27,71 26,57 26,89 17,33 25,97 27,75 20,99
1975 21,92 19,48 21,35 26,03 25,60 24,41 19,79 23,80 23,74 12,36
1976 22,52 19,13 22,69 28,14 23,11 24,56 18,55 25,70 24,08 14,84
1577 20,92 18,92 22,03 27,14 23,39 24,40 20,56 25,99 22,89 18,63
1978 20,66 18,88 22,87 27,27 24,11 24,58 20,43 26,30 21,59 23,21
1979 18,80 16,96 23,11 29,05 23,00 24,53 18,07 26,16 20,80 25,45
1980 17,83 15,25 21,94 27,62 21,16 23,47 14,96 24,62 20,62 24,70
1981 14,38 12,92 20,58 22,54 13,02 21,06 12,38 22,57 21,11 20,92
1982 14,08 12,65 20,51 22,41 19,07 19,79 16,85 22,12 21,70 19,58
1983 15,06 14,03 21,44 21,96 18,94 19,14 16,74 22,24 22,02 15,13
1984 16,15 15,88 21,95 22,54 20,56 19,10 17,01 22,38 23,87 17,99
1985 15,52 15,72 22,24 19,86 20,75 19,05 16,12 21,72 24,41 20,10
1986 i7,46 16, 24,04 18,70 21,71 20,21 15,91 21,62 24,53 23,51
1987 17,79 16,86 23,70 17,14 21,62 20,04 17,30 20,96 22,80 25,36
1998 20,14 17,36 24,54 18,18 22,58 21,19 17,16 20,95 24,44 23,77
1989 21,57 17,74 25,85 15,21 21,89 21,92 17,82 20,31 26,19 25,22
1990 21,61 18,75 25,51 14,42 21,88 21,71 21,44 19,90 26,21 25,02
1991 21,38 18,39 23,93 16,30 21,14 21,05 21,67 18,98 25,13 23,81
1992 21,57 18,93 23,40 15,36 19,25 20,06 19,86 17,59 23,89 23,80
1993 22,39 17,97 21,69 16,30 18,27 18,70 22,43 18,45 23,46 21,60
1994 22,61 18,10 22,57 16,43 18,42 18,85 21,79 18,74 23,89 21,59

FUENTE: EURDSTAT (1995}
Tasas definidas en relacién a ia Renta Nacional Bruta Disponible

TASA DE AHORRO PRIVADO BRUTO {%) CUADRO AI.2
BEL DIN RFA GRE ESP FRA IRL ITA PE POR
1960 19,95 19,04 21,78 11,35 21,90 14,58 26,95 25,53 15,19
1961 19,98 20,25 20737 15,12 21,15 16,24 28,17 23,72 12,62
1862 20, 18,98 19,39 15,84 22,48 16,19 27,51 23,20 16,85
1963 19,78 17,75 19,95 18,91 21,64 15,91 25,48 22,45 18,10
1964 21,53 18,84 21,50 19,28 21,74 16,32 25,19 24041 22,05
1965 22,43 19,16 22,22 30,95 22,39 17, 27,64 23,79 22,01
1966 21,42 16,90 21,74 20,88 27,45 15,75 26,85 2312 21,81
1967 21,99 17,24 21,86 19,99 22,83 17,65 25,28 23764 25,40
1968 21,97 16,89 22,84 19,82 22,63 17,32 26,71 23,71 21,35
1969 22,66 17,15 21,36 37,12 21,78 17,76 28,00 22,73 20,89
1970 24,72 11,849 22,15 22,67 23,03 22743 16,95 27,52 22,53 23,61
1971 23,57 17,99 21,37 35,73 23,60 22,47 16,52 27,72 22,01 22,52
1972 24,345 5, 21,62 28,49 23766 23758 19,51 28,94 22766 28,82
1973 23,80 13,85 20,41 312,03 23,62 23,45 20,49 28,82 23,04 28,53
1974 73,64 14,23 70,61 26,17 23,21 22,55 18, 79,13 23,52 19,79
1975 22,40 16,17 21,43 25,51 22,13 22,34 25,26 29,81 71718 12,98
197§ 23,67 14,78 26,74 26,50 20,32 20,48 21,20 3,03 21,87 16,09
1877 22,35 15,25 19,16 36,51 20,131 21,53 22,61 29,54 20,49 18,868
1978 22,70 15,00 20,30 27,12 22, 7E 33,25 24,11 31,05 20,22 25,36
1979 21,53 13,27 20,49 28,36 21, 8¢ 21,75 22,86 30,58 19,93 36,69
1980 22,21 4,48 19,48 27,67 20,56 15,75 20,11 29,13 39,713 26,78
1981 22,23 15,176 19,48 27,83 18, 9€ 19,38 19,48 29, 20,87 24,87
1982 20,65 18, 32 13,42 26,02 19,56 18,85 24, 20,19 23,41 24,54
1983 22,63 18,23 70,63 25,56 18,80 18,83 23,31 23,07 23,41 23,15
1984 21,92 17,33 19,94 26,78 21,2¢ 18,52 22,56 29,55 Za,88 25,72
1585 21,14 4, 19,60 27,08 22,14 18,54 23,17 28,70 23,52 26,10
1986 23,88 10,92 21,63 24,57 22.70 19,59 22,97 28,47 24,81 26,95
1987 22,86 1,94 21,97 23,33 19,36 18,5 23,13 27,22 23,73 27,91
1988 24,29 14,07 23,26 25,91 20,81 19,25 20,04 27,12 24,81 24,78
1989 25,94 15,83 22,25 25,09 1@,9a 19, 17,93 25,85 27,22 24,40
188§ 25,17 18,42 24.18 22,09 19,87 15,22 32,34 26,17 27,83 26, 00
1991 25,78 19,17 22,80 24,70 20,26 19,65 22,82 25,16 24,82 35,92
1892 26,07 1g,39 21,83 22,75 18,64 20,51 21,06 25,27 24,66 23,70
1993 27,20 19,73 20,87 25,69 20,74 20,57 73,42 23,51 Z3.59 23,87
1994 26,29 19,77 21,64 26,73 20, 8% 20,59 22,38 24,88 24527 23,73

FUENTE: EURQSTAT (1995)
Tasas definidas en relacién a la Renta Nacional Bruta Disporible
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RFA

1970 lacaic
1971 203480
1972 218330
1973 245040
1974 243399
1975 215450
1976 250600
1377 259140
1978 290350
1979 Ji6980

1990 605190

AHORRO BRUTO NACIONAL

FR

219392
239541
269998
314519
349348
357047
417174
466959
536891
610771
§63379
567754
716127
763568
827463
889804
1018549
1065942
1194480
1320149
1362966

Fuente: EUROSTAT (1993}
En millones de unidades de moneda naclonal. En miles de millones para Italia y Espaiia.

1989 177390
1990 213860

AHORRO BRUTC DE LAS FAMILIAS

FR

106482
114287

Fuente: EUROSTAT (1993)
En millones de unidades de moneda nacicnal. En miles de millones para Ttalita y Espafia.

PB
32110

128920

PB

RU

EEL
341638

107717¢
1293107

BEL
18901F

IT

15240
15582
16499
20106
24283

226517

186172

123213
194946
275771
337314
336291
380522
459968
529297
739624
1092819
1401165
1519340
1913875
2265857

POR

1622468

CUADRO AI.4
DIN

144026

CUADRD AI.G

DIN

10358
17368

ESP

ESP

AHORRC BRUTO DE LAS ADMINISTRACICNES PUBLICAS

1983 81160
1990 35690

FR

40941
41256
47077
50241
55935
30330
69271
54949

144273
131674

Fuente: EUROSTAT (1%93)

En millones de unidades de moneda nacional. En miles de

PR

BEL
28305

-254331

RENTA BRUTA DISPONIBLE DE LAS FAMILIAS

1990 1661360

FR
566059

Fuente: EUROSTAT (1993}
En millones de unidades de moneda nacloral. Enr miles de millones para Italia y Espafa.

PR

332330
360040

345465
378607

REL

942751
1035817
1164325
1315318
1539093
1736156
2002225
2140796

4513305

CUADRO AT.5
IT PCR DIN Esp

~17335 -30076 B7
~32257 -65320 -11032 11
-3B1389 -14860 -24797 -102
-43074 33858 -20350 11
-51851 -33814 -7974 -1890
-66265 -122845% 5204 -390
-60957 -127218 3apz2 -162
~61055 ~150694 32792 600
-67250 -564318 23010 708

72466 13879 13c6

-151014 4638

millones para Italia y Espafia.

CUADRO AI.7
IT POR DIN ESP
49629
54935
61077
3013
89310
106665
129852
156976 561979
185291 712839
221115 930066
A05125 1178450 11324
378548 1455398 241098 12927
450974 1793660 273685 14930
523891 2174808 294128 16716
587203 2748244 319350 18410
646156 3355708 329875 20325
706972 3498537 345861 22923
779559 4477153 363504 24910
848612 5021012 383050 27572
5823481 412753 30572
6933440 429316



DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO BASE 1985=100 CUADRC AI.8
RFA FR PB RU BEL T POR DIN ESP

1970 49,88 24,80 40,43 20,48 35,84 13,20

1971 52,64 26,39 43,62 22,26 37,7¢% 13,93

1972 55,62 28,00 47,22 23,71 39,78 14,81

1973 59,35 a0, 51,25 25,75 42,20 16,88

1974 63,81 34,50 56,13 30,14 47,5¢ 0,49

1975 67,67 38,60 61,80 37,25 53,4% 23,80

1976 70,54 42,40 67,35 43,13 57,61 28,13

1377 72,94 46,40 71,49 49,51 1, 33,00 19,50

1978 75,00 50,60 74,73 54,01 64,3¢ 37,40 23,60

1979 78,20 56,00 77,93 61,30 66,87 42,89 28,70

1980 82,78 63, 83,30 71,30 71,1C 51,65 36,0 56,47
1981 47,93 71,80 88,50 79,35 77,25 50,94 43,20 76,54 64,69
1982 92,42 80,10 93,20 86,24 83,2¢ 71,33 51,90 84,39 74,15
1983 95,45 87,80 5,80 9,41 89,2¢ 81,86 65,17 90,09 83,45
1984 97,98 94,60 97,80 94,87 94,37 91,73 B3, 80 95,84 93,137
1485 100,00 100,00 100,00 100,60 100,0C 100,00  10C,0 100,00 100,00
1586 99,74 102,70 100,22 104,30 100,7C , 114,00 102,86 109,41
1987 100,54 105,90 100,00 108,80 102,6C 111,79 125,80 107,59 115,65
1988 101,94 108,70 10¢,60 114,41 104,2C 118,10 138,00 111,8¢C 121,50
1989 105,05 112,40 101,80 121,10 107,9 155,50 116,60 129,50
isg¢ 107,88 115,70 104,10 127,50 175,60 115,60

Fuente: EUROSTAT (1993}

CUADRC AI.S
PARIDAD DE PODER DE COMPRA DEL CONSUMO PRIVADO BASE 1985 (1 PPC = ...)
RFA FR 4 3:] RU BEL IT POR DIN ESF
1985 2,104 6,1173 2,0718 0,4699 37,708 1lo78,6 58,235 &,4566 76,497
Fuente: EUROSTAT {1988)
CUADRO AI.1C
TIPO DE CAMBIC MEDIO 1985 (1 ECU = ,..)
RFA FR PB RU BEL IT POR DIN ESP
1985 2,22632 6,79502 2,51101 0,588%77 44,913€ 1447,987 130,2515 §&,01876 129,1645
Fuente: EUROSTAT {1993) "Money and Finance"



CUARDRO AT.12

Porcentaje sobre poblacidén activa civil (%)

TASA DE PARO

CUADRO AI.1l

(miles de pers=zonas)

POBLACION TOTAL
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Fuente: Commission of the Eurcopean Communities {1991)

CUADRO AI.14

TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO (%)

CUADRO AT.13

TIPO DE INTERES & LARGO PLAZC (%)

PR RU BEL IT POR DIN ESP
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Fuente: Commission of the European Communities ({1991]



CONSUMO PUBLICO

RFA FRA RU
1970 106,50 116,60 9,04
1971 126,80 131,80 10,31
1572 131,00 146,8 11,75
1873 163,10 167,70 13,40
1974 190,10 200,20 16,72
1975 710,10 243,40 23,12
1976 221,490 287,80 27,04
1977 235,10 129,50 29,47
1978 253,10 383,70 33,41
1979 273,50 135,70 38,83
1980 298,00 509,30 38,91
1581 318,40 595,00 55,37
1582 326,40 701,30 60,36
1983 336,40 782,10 65,79
1984 350, 40 854,30 63,76
1385 365,70 910,30 73,81
1986 382,60 853, 59 19,38
1387 397,30 1004,70 85,35
1588 112,20 1058,40 91,73
1989 418,80 1106,10 98,03
1590 444,40 1166,00 109,88

ITA

8664,00
10608, 00
12077,00
13907,00
16714,00
19362,00
2312300

PAGOS POR INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA

RFA £RA RU
1970 6,60 8,60 2,01
1971 7,30 8,70 2,08
1972 8,40 8,10 2,28
1473 10,20 8,50 2,67
1974 12520 10,50 3,49
1975 14)20 17,40 1,13
1876 17,50 18,50 5,29
1377 26,40 22,30 6,25
1978 21,50 28,40 7,18
1979 24,10 34,50 8,68
1980 28,60 11,30 10, 89
1981 15,50 $2,50 12073
1882 341,00 .70 13,95
1983 50,10 102,20 14,21
1984 52,70 116,50 15,177
1385 55730 .00 17,72
1986 57520 135,50 17,26
1887 57,80 147,50 18,00
1988 59,80 30 18,26
1989 60,50 168,40 18,34
1990 63,50 181,50 18,79

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO DEL SECTCR PUBLICO

RFA FRA RU
1970 331,30 31,50 2,45
1971 33,00 33,10 2,59
1972 33,90 38,30 2,76
1973 35,10 40,00 3,70
10974 1910 45,70 1,40
1975 40530 59,10 4,99
1876 39.50 65,6 5,42
1977 39,30 62,50 4,87
1978 42,60 67,40 4,73
1979 47,90 79,80 5,13
1980 53,20 94,10 5,76
1881 49,90 102,30 4,58
1982 45,40 124,10 4759
1583 4220 130,30 6,12
1984 42,20 133,00 7,00
1985 42,90 151,60 7,32
1986 47:;30 162,40 7,27
1987 48,00 161,80 7,08
1988 48,90 183,90 6,18
1989 52,40 209,60 9,42
1990 56,00 336,60 12,82

Fuente: EUROSTAT.

En miles de millones de moneda nacional.

iTa

34567,00
36763, 00

PB

FB

PB

CUADRO AI. 15
PIN

CUADRC AI.17
DIN

CUADRO AI.19
DIN

ESP

1929,00
2242,00
2619,00
3091, 00
3448,00
3907, 00
1740,00
5452, 00
5924, 00
6831,00

ESP

1560, 00

ESP

1541,00
1898, 00

" las”

IMPUESTOS TOTALES(*)

RFA

246,80
282,10
313,80

943,30
983,80

FRA

cluye los impuestos sobre la renta
impOrtaciones y las cotizacicnes a

IiTa

17973,00
13841,00
21684,00

’
120543, 00
148706, 00
185791, 00
325227,00
257221,00
28835700
322824, 00
359612, 00
103177,00

¥ el patrimonio, la produccidn
a

PB

CUADRQ AT.16

DIN

Seguridad Social.

TRANSFERENCIAS CORRIENTES A FAMILIAS

364,20
383,40

RU

MO~ O ~10 Utda b

NI

ITA

ITA

25534,00
31327,00

r
119918, 00
154347, 00
186870, 00
22388500
277847,060
353957, 00
143250, 00
545906, 00
666830, 00
776285, 00
890085 . 00

LR R SR &)

PB

PB

EsP

16089,00

CUADRC AIX.18

DIN

ESP

1926,00
2402,00
2748,00
3232,00
3643,00C
4151,00
4499, 00
4975,00
555G, G0
6256, 00

CUADRO AT, 20

DIR

217,40
316,37
387,09

29

ESP

2706, C0
3717,00
5302,00
7345.00



STOCK DE CAPITAL F1JO A PRECIOS DE 1985 CUADRO AI.21
{TASA DE DEPRECIACION DEL 3%)

RFA FRA RU ITA PB DIN ESP
1970 3706634 7257016 701987 1113167,5
1971 3905003 7719824 728738,6 1179749,2
1872 4116587 8203555 755538,2 1221264
1973 4329845 8734681 781273,9 1303045,8
1974 4534545 9296553 809878,4 1368305,3
1975 4698355 981350% 835171,8 1443052,1 1002988
1976 4840860 10274449 859673,9 1497493,1 1042755
1977 4993217 10744812 884124,6 1555382,3 1079518
1978 5151265 11192490 906292,6 161i728,1 1123133
1979 5318659 116537103 929762,9 1666088,8 1167372
1980 §513296 12188975 950641,2 1782307,1 1207945 79366630
1981 5682540 12703582 965668,7 1890165,5 1238967 1858502 82480862
1982 5826782 13188526 982780,4 1985715,3 1265763 1882464 85617956
1983 5977436 13625748 1001863 2076958,4 1292951 1507237 88527904
1984 6123926 14024507 1024869 21707BQ,6 1322898 1942824 908713131
1943 6265399 14438939 1049279 2262395,6 1356846 1990016 93650684
1986 6414600 14880427 1073715 2354515,3 1395907 205%255 95785314
1987 6565043 15353474 1100752 2451981,4 1434940 2113131 100660614
1988 6728946 15896292 1138876 2558527,1 1461367 2160431 105270254
1989 6914813 16500332 1180855 1492059 2208366 111004888
1990 7131435 17124340 1219415 1519727 2248343

Fuente: Ricardo [1993)
£n millones de unidades de moneda nacional, excepto Italia y Espafia en miles de millones.

SALDO DE CUENTA CORRIENTE ACUMULADA DESDE 1967 CUADRO AI.22
RFA FRA RU ITA HOL DIN ESP

1970 32239 -14223 410 4653973
1571 35510 -13314 1524 5650189
1972 39338 -13218 1738 6785873
1973 52929 -7414 749 5110295
1574 80409 -25981 ~2454 -323705
1975 21282 -14226 -4013 -812802 23276
1976 1007232 30268 -4786 -3159874 32360
1977 110136 -32258 -4703 -108BQS56 35379
1978 128478 -185 -3576 4035659 32683
1979 118397 21494 -3946 8865431 32868
1580 929 3711 -995 -48953 0707 -9131996%
1981 85178 -22432 6040 -11787341 39566 -99035 -1400453
1982 97289 -101834 10616 -21463997 52137 -117853 -1866554
19483 111228 -14120% 14108 -20110568 66156 -130484 -2260605
1984 138436 -148860 15488 -25270877 86465 -~148282 ~1936111
1985 188572 -149174 18065 -32651071 100371 -177585 -1451156
1986 275670 -132342 17155 -29092054 110279 -213909 -896056
1987 358817 -159058 12073 -32242467 118296 234443 ~924831
1988 447986 -187617 -4547 -40835667 131967 -243461 -1365667
1589 556406 -223472 -27072 152719 -251634 -2660134
1990 531130 -306491 -44889 168980 -243141

Fuente: Ricardo (1991)

En millones de unidades de moneda nacional.



APENDICE I1I
Contraste de raiz unitaria bajo la hipétesis nula de estacionariedad
En Leybourne y McCabe (1994) se explica y desarrolla un contraste

de raiz unitaria que tiene como hipétesis nula la estacionariedad. El modelo
considerado estd formulado en niveles y tiene la forma siguiente:

L)y, =a +¢€, (AIL. 1)
con

a =a  +n, a =a t=1...T (AIL.2)
siendo

a) P(L)=1-¢L-¢L*-....- ¢ L

un polinomio autorregresivo de orden p en el operador de retardos L con

raices fuera del circulo unitario,
s 2
b) e~ iid (0, 0;)
v 2
c) n, ~ iid (0, oﬂ)
d) Adicionalmente, se supone que € . ¥ n, son independientes entre si.

Se puede demostrar que este modelo es equivalente en sus momentos
de segundo orden al proceso ARIMA (p,1,1)

¢(L) (1-L)y, = ( 1-@L)’g’t 0<oe«1 (AIIL.3)
con
£, ~ iid (0, 0?) ol = 0*/©

y estando @ relacionado con o: a partir de
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@=(r+2-(r*+4r)¥%/2

O
donde r = __

2

g,

En este contexto, a la representacion ARIMA (p,1,1) se le denomina
forma reducida del modelo estructural representado por (AIl.1) v (AII.2)

Una caracteristica de este modelo bajo estas hipotesis es que o:>0
no solo implica la presencia de una raiz unitaria en el componente AR de
la forma reducida, sino que autométicamente implica la existencia de un
componente MA(1) invertible con un coeficiente positivo,

Para contrastar la estacionariedad de la serie X.»

1) Se estima el siguiente modelo ARIMA (p,1,1) bajo maxima

verosimilitud
P
Ax, = X ¢ Ax, + & - OF
i=1
2) Se construye la nueva serie x_ a partir de los coeficientes ¢,
estimados:
* z x
X, =X, - L §X,
i=1
3) Se obtienen los residuos de la estimacion minimocuadréatica de x;

sobre una constante a:
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4) Se construye el siguiente estadistico:

donde [V]ij = min[i,j] y T es el nimero de observaciones.
Los valores criticos asintoticos estan tabulados en Kiwatkowski et

al. (1992). Sis < s, donde s" es el valor critico, entonces no se puede
rechazar la hipétesis nula de que x_es una serie estacionaria.
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APENDICE III

Contraste de exogeneidad

La existencia de simultaneidad en un modelo general que se
representa por:

vy, = B8x +v, {AIIl.1}

puede abordarse en la estimacién como un problema de variables omitidas
donde se cuestiona la ortogonalidad de los residuos con respecto a las
variables incluidas en la parte derecha de la ecuacion (Hausman (1978)).
Bajo este enfoque, el contraste de exogeneidad se plantea como un test
sobre la significatividad estadistica de A en:

y, = Bx, +Ax_+e (AIIL.2)
donde ;:t es el valor ajustado de x_que se obtiene al regresar x_sobre sus
instrumentos. Para hacer operativo tal contraste se reescribe (Alll.2) y

se obtiene:

v, = (BrA)x +A(x -x)+e,
(AL 3)

1

(B+A)Xt-lvt+et
donde
X
Ve = Xp = X 5 X, - E Y Zygeyy

1=

y z, son los instrumentos utilizados.

Por lo tanto, y en el caso que nos ocupa, concretamente, el
contrastie se realiza en dos etapas. En la primera se efectia una regresion
de la primera diferencia de la variable, cuya exogeneidad se desea
contrastar, sobre sus propios retardos en diferencias y sobre los retardos
en diferencias del resto de las variables que aparecen en el modelo.
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En concreto, se estima la siguiente relacidn:

i g k
Az, =X X o, Az, +X 8 Asf,, (AII1.4)
i=1 p=1 1=1

donde zZ es la variable cuya exogeneidad se desea contrastar y es, por

tanto, yf , se, sg,, n, rl, rc yu.

‘t,

Aunque tedéricamente no existen fundamentos para pensar que las
cuatro ultima variables pueden ser endégenas, en algan caso, parece que
merece la pena contrastarlo explicitamente.

En la segunda etapa, los residuos de la ecuacién (AIIl.4) estimada
se incluyen como regresores adicionales en el modelo general estimado en
primeras diferencias bajo MCO. Es decir, en este caso, se estima por MCO

Asf, = a,Ayf, + a,Ase, + a;Asg, + aAn_ +

(AIIL.5)
+ a Are, + a Arl, + a,Au, + byv, + e,

donde

3 |
v, = Az, - Y ):épi Az

i1 p=1

k
pre-ty T Y B,Asf,
i=

Sie y e, son, respectivamente, los residuos de la ecuacitén estimada bajo
el modelo restringido que impone b_= 0 y bajo el irrestringido, (AIII.5)
entonces en la hipétesis nula de exogeneidad, el valor de

(Xe] - Tel) / (k, - k,)

(AILI.6)
Xel/(T - k,)

se distribuye como una F con k -~k y T-k grados de libertad, donde T es
el niumero de observaciones y k, y k, son el ntmero de pardmetros
estimados en el modelo restringido y en el irrestringido, respectivamente.
Dado que el andlisis se efectda variable a variable, la t de Student podria
utilizarse también.
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En el cuadro AIIl.1 se presentan las resultados de este contraste
de exogeneidad, en el que, concretamente, se ha incluido un retardo de
cada una de las variables (i=1 en (AIIl.4)). Las pruebas efectuadas con
retardos adicionales proporcionan resultados muy similares. En la primera
columna se encuentra el valor del estadistice construide, siendo 3,94 el
valor de la F correspondiente al 5% de significatividad con 1 y 22 grados
de libertad. En la segunda columna se encuentra el valor del estadistico
t de b . Las variables de renta y ahorro se definen en términos de paridad
de poder de compra (ppc) v en términos de ecu (tc).

Tal como se observa, sdlo la renta disponibie de las familias permite
rechazar la hipttesis nula de exogeneidad, mientras que el resto de las
variables aparecen como exégenas.

En el cuadro AIIl.2 se presentan los resultados del contraste de
exogeneidad recogido en la ecuacién AIll.6, aplicado a la funcion de
consumo estimada en el capitulo IV. El valor critico del estadistico F
correspondiente a 1 ¥ 91 y 1 y 92 grados de libertad es 3,92 al 5% de
significatividad.

Tal como se recoge en el cuadro, s6lo la riqueza y la deuda piblica
no aparecen como variables exégenas.
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CUADRO AIII.l. CONTRASTE DE EXOGENEIDAD'’
F[l,22] t
yEppe, 9,93" 3,15""
yftc, 11,75 3,43
seppc, 0,23 -0,48
setc, 0,07 -0,27
BgPP, 0,90 0,95
sgtct ) 0,32 0,57
re, 0,93 0,87
m 1,51 1,23
rlt 0,04 0,19
u 0,94 -0,97
(**) Significativo al 5%.
(1) En este caso, el contraste se realiza scbre la especificacitn

Asf = aAyf + adse + ahsg + aln + alrc + aArl + adu + e



CUADRO AIII.2. CONTRASTE DE EXOGENEIDAD (1)
¥ [1,91] t
yctct 0,83 -0,91
YCPP, 0,61 -0,78
wete, 7,53 -2,86""
wepp, 5,44 -2,41"
sectct 2,15 -1,48
secpp, 1,00 -1,00
ttht 0,48 0,69
TCpp, 0,68 0,83
gcte, 0,25 0,50
gcpp, 0,18 0,42
wct'::t_1 1,02 -1,01
wepp, 1,44 -1,21
F [1,90] (2) t
bpcte 11,17" 2,55
bpCpp, 7,35 1,91""
wete, 10,93 2,50
wepp, 8,34"" 2,18""

(1)

(2)

En este caso, el contraste se realiza scbre la especificacién

= + + + + +
Ac_ = a Ay, a, dw_ + a, Ag,_ + a, Ase + a Ar, e,
Se contrasta si la inclusiSn de la wvariable instrumentada cuya
exogeneidad se analiza es estadisticamente significativa. Los
instrumentos elegidos son los retardos primero y segundo de todas
las variables presentes.

Se realjza scbre el modelo especificado con los valores
contemporanecs de la riqueza y la deuda. En concreto sobre

= +
Act a, Ay, a, Awt + a, Agt ta, Aset + a, Az, + a. bp, + e,



APENDICE IV
Heterogeneidad en los coeficientes estimados

En el modelo propuesto para su estimacién se ha impuesto
implicitamente una restriccion de igualdad de coeficientes (dependientes)
para todos los paises, que se hace necesario contrastar previamente.
Mientras gque en paneles con muchos individuos este contraste no parece
factible ni incluso puede que relevante, en el caso que aqui se analiza
parece que requiere una cierta atenciéon ya que implica preferencias
homogéneas entre las distintas economias (Leff y Sato (1993)). Recoger
la heterogeneidad exclusivamente en los efectos fijos en la constante
puede ser demasiado restrictivo. Considerar la posibilidad de que los
efectos sean aleatorios presupone imponer la restricecién adicional de
independencia entre los regresores y los efectos individuales (Arellano
(1992)) por lo que no resuelve la cuestiéon que aqui se plantea, y en todo
caso se discute en el apéndice V. Ademas, silos parametros no son iguales
para los distintos individuos, pero no se permite en la estimacion, pueden
aparecer sesgos relativamente importantes tal como se recoge en
Roberston y Symons (1992).

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que las series disponibles son
muy cortas y por lo tanto, el poder de los contrastes relativamente débil.
Ademas, en la mayor parte de la literatura empirica que ha utilizado la
metodologia de datos de panel, aplicada a un conjunto de paises como el
aqui considerado, no se suele abordar esta cuestién, imponiéndose la
restriccién sin més.

En el cuadro AIV.1 se recogen los resultados de la estimacion de la
ecuacién III.1 del capitulo III pais a pais cuando se utilizan todas las
variables explicativas (definidas en ecus). Salvo en casos aislados, el
signo de los coeficientes estimados es el esperado, pero en cambio, sus
valores pueden parecer muy heterogéneos, y que dependen del pais.

Un primer analisis de esta cuestién permitiria ser relativamente
optimista sobre la posibilidad de tratar los distintos paises de la
Comunidad como una unidad. En concreto, la estimacién del modelo
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1
CUADRO AIV.1. ESTIMACION INDIVIDUAL DE LA ECUACION (III.J‘.)( )

en ecus da 1985

=2
c yi B8 Bg rl rc u rn m T
wplitlica Federal Alemana 0,27 0,03 0,33 -0,21 -1,64 0,95 0,05 3,37 0,685 1,38 20
(0.77) (6,70} (3,64} {1,48) (0,64} (0,79} (G,98) {1,99)
‘rancia 0,72 0,18 -0,59 -0,03 -2,35 ~-4,11 -0,50 ~0,57 0,729 2,18 20
(1,76} (2,10} {1,50) (0,10} (0,53} {1,258} {1,48) (0,17}
*aises Bajos 0,31 c,02 0,45 ~0,49 -4,40 1,14 0,11 2,44 0,713 1,71 20
{0,63) (0,47) (5,54) (1,79) {1,71) (1,03) (1,31) {2,69}
ieino Unido 0,62 -G,004 -0,19 -g,48 -0,77 3,64 g,11 2,19 0,767 1,29 20
{2,92) (0,21) (1,48) (4,3¢) (0,40) (4,77) (1,26) (2,06)
3élgica -0,16 0,25 -0,29 0,38 -1,55 1,87 0,25 -0,08 0,465 2,35 19
(0,37) (5,99}  (1,3r) (1,70} (0,4B) (1,16} (1,14} (0,03)
[talia 0,12 0,20 ~-0,35 -0,31 1,96 -0,08 G,09 2,02 0,871 1,37 18
(0,63) (4,48) (3,76} (1,84} (2,94) (0,07) (0,86} (6,66)
rortugal -0,23 0,31 -0,25 -0,60 0,78 -0,95 -0,12 0,52 0,527 2,43 13
{0,66) {3,11) (4,20) (3,71) (0,31) {0,46) (0,64) {0,72)
Iinamarca -5,14 0,73 -0,31 -0,69 5,65 -5,69 0,08 -1,94 0,956 2,60 ]
(4,73) {5,46) (1,73) (12,10) {2,73) (1,75) (G,23) (0,69)
ispafla 0,18 0,08 -0,10 -0,48 -0,50 0,63 0,05 -0,09 0,201 3,02 g
(0,42) (0,74) (0,85) (2,36} (1,40) (1,20) (0,43) (0,16}
L)

Entre paréntesis, estadistico t robusto a heterocedasticidad.




completo irrestringido en niveles y por MCO arroja para los datos
deflactados por la PPC de 1985, el siguiente resultado:

5T = +0,15 +0,13 da +0,64 df +0,22 dh 40,63 dr -5,03 dd -0,35db -0,66 dp +0,14 de
(0,32} (0,15) [1,03) (0,27) (1,48) {1,48) (9,48) {0,43) (0,04)

+0,20 ¥f -0,17 yfa -0,02 yff -0,18 yfh -0,21 yfr +0Q,52 yfd +0,04 yfb +0,10 yfp -0,12 yfe
[2,31) {1,45) {0,19) {1,57) (2,22) (1,16) {0,41) {0,47) (0,22}

-3,35 88 +0,68 paa -0,24 sel +(,80 neh +0,16 ssr +0,04 sed +0,08 sab +0,11 d@ap +0,25 ses
(1,73} (2,42) (0,56} {3,25) {0,59) (0,06) (0,20) (0,43) {0,40)

-0,32 seg+0,10 sga +0,29 agf -0,17 sgh -~0,17 sgr -0,38 sgd +0,67 sgb -0,28 sgp -0,16 sge
{1,00) (0,26) (0,15) {0,39) {0,46) (0,97) (1,82) {0,64) (0,18)

+2,63 rl -4,37 rla -5,24 rlf -7,96 rik ~3,59 rlr +2,72 rld -4,48 rlb -0,89 rlp -3,48 rle
(1,66) (0,73) (1,00} {1,59) {1,05) (0,27} (0,86) (0,09) (0,77)

-0,07 re +1,07 rea -4,50 ref +1,45 rch +4,62 rer -5,33 red +2,29 rcb -2,06 rep +1,14 rce
(0,04) ({0,31) {1,38) {0,49) {1,97) {0,45) {0,80) (0,26) (0,26)

+0,13 uw -0,07 wua -0,68 uf -9,01 yh +0,01 ur -0,08 ud +0,16 ub -0,41 up -0,04 ye
{0,34) {0,18) (1,33) [0,02) [0,03) {0,13) (0,37) (G,46) (0,04}

+2,71 n +0,86 na -3,35 af +0,25 rh  +0,03 nr -4,55 nd -2,80 mb -1,55 mp ~2,B6 me
(3,18)  (0,26) (0,88) (0,13} {0,02) (0,42) {0,92) {0,52) {0,53)
R - 0,575

5CR = 0,643

donde la letra a, f, h, r, d, b, p y e detrds del nombre de cada variable
recoge la variable artificial multiplicativa correspondiente a la Republica
Federal Alemana, Francia, Paises Bajos, Reino Unido, Dinamarca,
Bélgica, Portugal v Espafia, respectivamente. La d es la variable artificial
de pais, yf es la renta disponible de las familias, se es el ahorro
empresarial, sg el ahorro plblico, estando las tres Gltimas expresadas en
términos reales y per capita, rl es el tipo de interés a largo, rc es el tipo
a corto, u la tasa de desempleo y = la tasa de inflacién. Entre paréntesis
figuran los estadisticos t no robustos a heterocedasticidad.

Estos resultados se podrien interpretar en el sentido de que
reflejan la ausencia de grandes diferencias con respecto al pais de
referencia (en este caso Italia) ya que sdlo cinco de los sesenta y cuatro
coeficientes de control son significativamente distintos de cero. Un
resultado similar se obtiene con los datos deflactados por el tipo de
cambio. Por lo tanto, bajo este primer contraste no parece descabellado
hablar de un patrén europeo de comportamiento.
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Sin embargo, se hace necesario realizar un contraste més riguroso
de esta hipétesis de homogeneidad por lo que se propone calcular el
estadistico:

(Te, ~ Lel)/(k, - k)

Yell(T - k,)

que en la hipétesis nula de igualdad de coeficientes y si los errores son
normales se distribuye como una F con k -k  y T-k, grados de libertad,
donde e, y e, son, respectivamente, los errores de la ecuacién estimada
bajo el modelo restringido y bajo el irrestringido, y k v k. son el nimero
de coeficientes estimado bajo el modelo restringido y bajo el irrestringido,

respectivamente.

Los resultados se presentan en la dltima fila de los cuadros
contenidos en los capitulos III y IV bajo las filas H:b=b,H;:a, b=a,
b,y H;: a, b=a, b. Bajo el modelo restringido se impone la igualdad de
pendientes para todos los paises frente a la alternativa de pendientes
distintas. Debe sefialarse que la dificultad de obtener estimaciones por
variables instrumentales de las ecuaciones en su forma irrestringida, dado
el elevado ntmero de parametros a estimar, ha obligado a utilizar la
estimacién minimo cuadréatica para calcular este estadistico. Por lo tanto,

el resultado debe verse con cierta cautela.

Tal como se observa en los distintos cuadros, parece que,
practicamente en todos los casos considerados en el capitulo III, los datos
admiten la restriccién de igualdad de pendientes impuesta por el modelo.

En cambio, no parece que esto sea asi bajo las estimaciones de la
funcién de consumo recogidas en el capitulo IV. Sin embargo, de forma
similar, se puede realizar un contraste de gque la respuesta del consumo
a una determinada variable es idéntica en todos los paises, sin
preocuparse de si esta homogeneidad se satisface pera el resto de las
variables. En concreto, en el cuadro AIV.2 de este apéndice pueden
encontrarse los resultados de este contraste efectuados sobre las
especificaciones que figuran en el cuadro I1V.3 del capitulo IV, donde se
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estima la funcién de consumo en primeras diferencias. El cuadro AIV.2
recoge el valor del estadistico F con los grados de libertad que figuran
entre corchetes para la respuesta &l consumo pilblico, el ahorro
empresarial, los impuestos y las transferencias. Tal como se observa, en
practicamente todas las variables excepto por lo gue respecta a

transferencias, parece que no puede rechazarse la hipdtesis nula de
homogeneidad.
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CUADRO AIV.2. CONTRASTES DE HOMOGENEIDAD DE LA RESPUESTA POR PAISES

A LAS VARIABLES SEGON LAS ESPECIFICACIONES RECOGIDAS
EN EL CUADRO 1V.3'%)

se

trt

nct
t

(1} (2) (3) (4) (s) (6)

1,84 2,11 0,81 1,48 1,82 0,90
{6,97] (6,99] [6,91] [6,97] [6,99] [6,91]
1,17 1,21 1,59 1,42 1,54 1,83
[6,97] [6,99] (6,91] (6,97) [6,99] (6,91]
3,79 - - 2,87"" - -
[6,97] [6,97]

1,22 - 1,87 1,37 - 1,95
[6,97] [6,91] [-6,97] [6,91)
- 4,09" - - 3,65 -

[6,99] [6,99)

(1)

Valor del estadistico F cuando se deja libre la respuesta de cada
pais a la variable considerada frente a la alternativa de que 1la
respuesta es homogénea en el conjunto de paiees analizados. La
numeracidn se corresponde con la del cuadro IV.3 del capitulo IV.
Entre corchetes figuran log grados de libertad.



APENDICE V
Efectos fijos y aleatorios

Los efectos individuales se pueden considerar siempre aleatorios sin
pérdida de generalidad ya que la distincién entre efectos fijos y aleatorios
se puede reducir a determinar si los efectos estan correlacionados o no con
las variables observables (véase Mundlak (1978) y Chamberlain (1980)).

Se parte del modelo:
V., %X, B+n +v, i=1...N t=1...T

en donde x, es un vector k x 1 de variables explicativas, 8 es el vector
de parametros a estimar, n, es un efecto individual y v, un término de
perturbacién.

En el modelo de efectos fijos los n, son considerados como un
conjunto de n_ coeficientes que se pueden estimar junto con 8. En cambio,
en el modelo de efectos aleatorios tradicional se considera que n , €s una
variables aleatoria inobservable que pasa a formar parte de un término de
perturbacién compuesto

U "N+ Vg

El supuesto adicional bajo este segundo modelo es que 7 , s
independiente de x ,» por lo que puede hacerse inferencia incondicional
(modelo de errores compuestos) para estimar los B. En cambio, sin , estd

correlacionado con x N puede ser conveniente hacer inferencia condicional
sobre las realizaciones de los n, (efectos fijos}.

El estimador intragrupos (within groups) se puede obtener de tres
maneras :

a) estimando conjuntamente los B y los n, (inferencia conjunta).
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b) transformando la ecuacién en desviaciones ortogonales (véase
nota 4) o con respecto a las medias temporales para eliminar
los efectos (inferencia condicional).

c) especificando una distribucién de probabilidad para los
efectos que tenga en cuenta la dependencia entre el efecto y
el regresor.

El modelo lineal con variables exégenas en sentido estricto es un
caso especial en el que los tres principios dan lugar al mismo resultado.
Sin embargo, esto no es asi en modelos mas complejos.

En el modelo con errores compuestos se supone que
E(n,) =E(v,,)=0
E(Xitni) = E(Xit Vis) =0

por lo que MCO proporciona un estimador consistente de 8. Sin embargo,
dado que

E(uit u, ) = var (ni) Ys=t

un estimador de MCG proporcionard un estimador méas eficiente que MCO.
En concreto, tal como se recoge en Arellano y Bover (1990), a partir de
Hausman y Taylor (1981), una transformacion MCG cuando

n, ~iid [0, o7} y
v, ~iid [0, ¢7]

it

es

Yie = (1 - @)y, =B [x,~ (1 - @)X,] + On, + [v,- (1 - ©)7,]

1/2
2

donde @ = _..___.__a
o + To’
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=l

1 T _ 1 T
y yi = E yis xi I E xis
8=1

8=l

= . » 2
Para ello se necesita un estimador previo de o? Y 0, que se pueden
obtener como

1 Al - 2

., . y

o° = E E [Y - B x ]
N (T -1) 19 ex i

donde y, v x,, son desviaciones con respecto a las medias temporales de
las variables originales,

Xip = Ky — Xy

y B es el estimador intra-grupos. Este estimador MCG es el estimador de
Balestra y Nerlove.

El estimador MCG (B™°) puede verse asi como una media ponderada
del estimador intra-grupos o de variables artificiales (8™) y del estimador
entre-grupos (b®™), que es MCO aplicado a las medias temporales de los
distintos individuos, siendo © la ponderacion. Por lo tanto, si® = 0, este
estimador es equivalente al intra~grupos. Bajo este enfoque se ve que la
ineficiencia de MCO resulta de una ponderacién ineficiente de ambos
estimadores. En particular, en comparacién con B"°, MCO da demasiado
peso a la variacion entre individuos.

El contraste de ortogonalidad de los efectos aleatorios y los
regresores fue desarrollado por Hausman (1978). Se basa en la idea de
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que en la hipétesis nula de ausencia de correlacion, (es decir, en la
hip6tesis de que el modelo de efectos aleatorios es la especificacion
correcta), tanto el estimador MCO en el modelo de variables artificiales
como MCG son consistentes, pero MCO es ineficiente, mientras que en la
alternativa MCO es consistente y MCG no lo es. Por lo tanto, en la nula,
los dos estimadores no deberian diferir demasiado y, por lo tanto, el
contraste podria fundamentarse en esta diferencia.

En concreto, el contraste se formula como

- - - - T -
m = (BIN _ BMCG) (Var(Bm) _ Var(BMCG)) (BIN B BMCG)

que se distribuye como una xi, y donde

Var (8™) = 0% (X'%)7

Var (8% = ¢ (¥'% + ©°Tx'%) "

De forma equivalente, se puede formular como:

w = (8" - b™) (Var(ém) - Var(bm))_1 ({31“ -bp™)

que se distribuye como una %, donde
Var (b™) = 0% (8°TXx'X)™"
Debe tenerse en cuenta que
Var (8™ - ") = Var(8™) - Var(8") - COV[ﬁ‘“, B“CG] - 00v[6‘“,r3”°“]'
Hausman (1978) muestra que la covarianza de un estimador eficiente con
su diferencia en relacién a un estimador ineficiente es cero. Por lo tanto:
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Cov[B™, 8"° ] = Cov[B™,8"C ] - Var[8"° ] = 0

y
Var[8™°] = Cov[B™, B"°]
por lo que
Var(8™ - 8"%) = var(8™) - Var(s"™°)
Ademas,

Var(8"°) = var(8™) + var(b™)

Por lo tanto, la supuesta eleccién entre un modelo de efectos fijos

0 de efectos aleatorios se reduce a un contraste sobre la correlacién entre

los efectos individuales y los regresores.

Si la hipétesis nula de que los efectos no estan correlacionados

puede rechazarse, entonces se adopta el enfoque de efectos fijos.
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