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|. AHORRO NACIONAL, PRIVADO Y FAMILIAR

RES rasgos han caracterizado la evolucion del

ahorro nacional y sus componentes en la ma-

yoria de paises de la Union Economica (UE)
en la década de los ochenta y primeros noventa. Por
una parte, se ha observado una caida en la ratio
ahorro nacional/P1B que ha generado cierta preocu-
pacion por sus posibles consecuencias sobre el fu-
turo desarrollo de estas economias, debido a la rela-
cion positiva postulada por los modelos teéricos
entre ahorro, acumulacion de capital y crecimiento.
Por otra, durante este mismo periodo, los déficit pu-
blicos han experimentado aumentos considerables
que han reavivado el debate acerca de la incidencia
de la politica fiscal sobre las decisiones de los agen-
tes privados. Por ultimo, el ahorro privado se ha
mantenido mas o menos estable, mientras que el
componente familiar también ha disminuido, por lo
que se ha estimulado el analisis de la dependencia
entre decisiones de ahorro de las familias y de las
empresas.

La constatacion de estos hechos estilizados ha
llevado a que se argumente que la Unica via para re-
cuperar las tasas de ahorro observadas en la déca-
da de los sesenta pasa por una reduccion de los de-
ficit publicos. Este trabajo se propone analizar esta
afirmacioén a partir de contrastar, empiricamente, la
hipotesis de equivalencia ricardiana y la de integra-
cion entre sector tamiliar y empresarial —hipotesis
de velo societario— dentro del marco de la teoria del
ciclo vital. Por un lado, el supuesto ricardiano impli-
ca que las variaciones en el ahorro del sector publi-
co se compensan plenamente con variaciones de
signo contrario en el ahorro familiar. Por otro lado, la
satisfaccion de la hipdtesis de integracion entre sec-
tor familiar y empresarial implica que el impacto que
los beneficios de las empresas tienen sobre el con-
sumo privado es independiente de si aquéllos se dis-

tribuyen en forma de dividendos o constituyen parte
del ahorro empresarial. Cabe senalar que los datos
disponibles sobre la evolucion del ahorro familiar, el
empresarial y el publico, tanto referidos a una me-
dia de paises de la Union Europea (1) —graficos 1
y 2— como referidos a Espana —graficos 3 y 4—,
parecen recoger cierto movimientc compensatorio
entre estos distintos componentes del ahorro, que
podria deberse a la satisfaccion de estos supuestos
de comportamiento. En cualquier caso, determinar
si los consumidores se comportan de acuerdo con
una o ambas de estas hipotesis puede contribuir a
clarificar el papel que la politica fiscal puede desem-
penar en la determinacion de la tasa de ahorro na-
cional.

La situacion actual del analisis empirico en estas
dos areas de investigacion no es concluyente. Pare-
ce que la evidencia recogida es favorable a la inter-
pretacion de que existe sustitucion, como minimo
parcial, entre el ahorro del sector familiar y el empre-
sarial, y entre el del sector privado y el publico, mien-
tras que es muy escaso el numero de trabajos que
retine evidencia de sustitucion total. En concreto, en
el caso espancol, en los trabajos de Raymond (1990)
y Marchante (1993) se encuentra evidencia de susti-
tucion parcial entre ahorro familiar y empresarial,
mientras que en Herce (1986) no se observa ningu-
na compensacion entre los componentes del ahorro
privado. En cambio, parece existir mayor unanimi-
dad en cuanto a la relacion de sustitucion parcial en-
tre ahorro familiar y publico, tal como se recoge en
Herce (1986), Raymond (1988, 1990), y Zabalza y
Andrés (1991). Por otra parte, la conclusion alcan-
zada en Raymond y Gonzalez-Paramo (1987) es
que se rechaza la hipotesis de equivalencia ricardia-
na para el caso espanol.

En este trabajo, al igual que se hizo en Argimén
(1996), se extiende el contraste de estas hipdtesis a
un panel incompleto de paises de la Union, aportan-
do a aquel trabajo el analisis diferencial del caso es-
panol.

En concreto, se estima la funcion de consumo
agregado propuesta por Kormendi (1983), con las
reformulaciones contenidas en Kormendi y Meguire
(1990}, que se integra dentro de la hipotesis de ciclo
vital/renta permanente. El trabajo, de una parte, re-
coge los resultados obtenidos en Argimon (1996)
para el conjunto de paises de la UE y, de otra, se
propone determinar si los consumidores espanoles
se comportan de forma similar a como lo hacen el
resto de consumidores de la Union en cuanto a su
relacion con las variables del sector publico y del
sector empresarial.
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En el apartado |, se repasa el modelo empirico
formulado por Kormendi (1983), y se discute el valor
y signo de los coeficientes que cabe esperar si se
satisfacen las hipotesis de comportamiento postula-
das. El apartado HI contiene los resultados de la es-

timacion de una funcién de consumo para el conjun-
to de paises de la Unién, bajo un modelo estatico y
bajo una especificacion dinamica. En el 1V, se pre-
senta el contraste de la posibilidad de que Espana
muestre un comportamiento diferenciado con res-
pecto al resto de paises de la Union considerados.
En el ultimo apartado, se recogen las principales

conclusiones.




ll. RESPUESTA DEL CONSUMO
A LA POLITICA FISCAL:
MARCO ANALITICO

Se parte de considerar que hay una parte del gas-
to publico, el consumo publico, que proporciona utili-
dad al sector privado en el periodo corriente. Se su-
pone que los agentes adoptan sus decisiones de
consumo/ahorro teniendo en cuenta el control que
ejercen sobre todas las fuentes de renta, que inclu-
yen tanto las que provienen del sector privado, entre
las que se encuentran las que se derivan de la pro-
piedad de la empresa, como las que se generan en
el sector publico. Se consolidan asi las cuentas del
sector publico y del sector privado, y se incorporan
en el marco de la hipotesis de la renta permanente.
La justificacion de tal integracion es que los consu-
midores tienen un verdadero control sobre el gasto
publico y su financiacion, a través de su voto, y so-
bre las decisiones de reparto de beneficios, a través
de la propiedad de las empresas.

En realidad, la hipétesis de equivalencia ricardia-
na, en su formulacion por Barro (1974), sostiene que
los agentes descuentan los futuros impuestos impli-
citos en la deuda, de manera que la financiacion del
gasto publico, via impuestos o via deuda, no tiene
un efecto diferenciado sobre las decisiones de con-
sumo/ahorro de las familias. La idea que subyace a
este planteamiento es que los déficit (y su financia-
cion via deuda) unicamente retrasan el pago de im-
puestos, y, dado que el momento del page no afecta
a la restriccion presupuestaria intertemporal del con-
sumidor, no puede afectar a sus decisiones de aho-
rro. En realidad, la equivalencia ricardiana puede
verse como una implicacion de la hipotesis de ciclo
vital/renta permanente, donde la presencia del sec-
tor publico se manifiesta a través del gasto que reali-
za, de los impuestos que ingresa y de la deuda que
emite. La posibilidad de que se observe este tipo de
comportamiento ha sido objeto de un amplio debate
tedrico, y ha generado una cuantiosa literatura em-
pirica que ha sido revisada en Bernheim (1987) y
Seater (1993).

Por otro lado, en la medida en que los propietarios
de los activos empresariales son las familias, los
cambios que se producen en el ahorro empresarial
conducen a cambios en la rigueza neta de las fami-
lias en la misma direccion. Por ello, la distincion entre
beneficios distribuidos y no distribuidos (equivalentes
al ahorro empresarial) es irrelevante para las decisio-
nes de consumo, ya que solo refleja la forma en que
se materializa la riqueza del sector privado. En este
sentido, es como si las familias incorporaran en su
restriccion presupuestaria la renta de las empresas.

Para contrastar estas hipotesis de comportamien-
to, siguiendo a Kormendi, se especifica y estima la
siguiente ecuacion, que debe verse como una forma
reducida:

C=a,+ayi+aw,+ag+atn+art+ (1]
d; 5, + a7b,0, 1+ &

donde c, es el consumo privado; y, es el producto
nacional; w.., es la riqueza privada (sin deuda publi-
ca) al principio del periodo; g, es el gasto publico;
fr, son las transferencias; 1, son los impuestos; se,
son los beneficios retenidos por las empresas (que
se pueden asimilar al ahorro empresarial), y bp, | es
la deuda publica viva al principio del periodo. Ba-
jo un enfogque keynesiano, el consumo se consi-
dera funcion de la renta disponible, definida como
yfi=y —1,— se + tr, 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 traveés de su incidencia sobre los com-
ponentes de la renta disponible y el volumen de deu-
da. En la medida en que tanto la renta total como la
rigueza en manos del sector privado, que debe in-
cluir tanto la humana como la no humana, intentan
aproximar la renta permanente, cabe esperar que
sus coeficientes sean positivos.

Si el consumo privado y el publico fueran sustitu-
tos perfectos en relacion con las decisiones de con-
sumo/ahorro, el coeficiente del gasto publico, a;, de-
beria tener un valor de —1, mientras que si fueran
sustitutos imperfectos, deberia situarse entre 0y —1.
Sin embargo, no hay motivos para descartar que la
complementariedad defina la relacion entre ambas
variables (Karras, 1994), por o que el signo y signifi-
catividad de este coeficiente no se tomaran como
evidencia ni a favor ni en contra de la satisfaccion de
ninguna de las dos hipctesis de comportamiento.

Las transferencias, tr, financiadas con impuestos,
redistribuyen la riqueza entre los consumidores que
tienen distintas propensiones al consumo. Por lo tan-
to, pueden afectar al consumo agregado, lo que jus-
tifica su inclusion en la especificacion. Las trans-
ferencias detraen rigueza de individuos con una
reducida propension a consumir (rentas altas) y la
reparten a individuos con una elevada propension 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 de-
beria ser igual al obtenido para el de la renta total,
ya que constituye un componente de la renta dis-
ponible.

Dado que la hipotesis ricardiana postula que la
eleccion entre impuestos y deuda no afecta a las de-
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cisiones de consumo, cabe esperar que el coeficien-
te de los impuestos sea nulo —es decir, no tenga
significatividad estadistica (a; = 0)—, ya que es un
componente de la renta del sector publico. En cam-
bio, se espera que sea negativo e igual al de la ren-
ta nacional bajo el enfoque keynesiano, ya que el
efecto del sector publico sobre las decisiones de
consumo se canaliza Unicamente a traves de la ren-
ta disponiole de las familias (2).

Dado que se desea contrastar la hipdtesis de que
las familias consolidan sus cuentas con las del sec-
tor empresarial, se contrasta primero si el coeficien-
te de se, (a:) es estadisticamente significativo. El he-
cho de que no lo sea (a: = 0) puede tomarse como
evidencia a favor de que la distribucion de la renta
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, tiene el mismo impac-
to sobre el consumo que las rentas salariales. En
consecuencia, un aumento (disminucion) de los be-
neficios distribuidos en detrimento (a favor) de los no
distribuidos se ahorrara (desahorrara) integramente.
Si, en cambio, es estadisticamente significativo
(as = 0) cabe contrastar si el coeficiente (con signo
negativo) tiene el mismo valor que el coeficiente es-
timado para la renta total (que incluye los beneficios
no distribuidos). Si asi fuera (—a. = a, # 0), se podria
tomar como evidencia a favor de la hipotesis keyne-
siana, ya que nos indicaria que, al no formar parte
de la renta disponible de las familias, éstas no los
tienen en absoluto en cuenta a la hora de adoptar
sus decisiones de consumo. En cambio, si el coefi-
ciente de ahorro empresarial fuera estadisticamente
significativo, pero con un valor distinto al obtenido
para la renta total, se podria interpretar como evi-
dencia a favor de que las familias integran parcial-
mente la renta de las sociedades, en el sentido de
que solo una parte de los beneficios no distribuidos
se perciben como renta propia.

Bajo el enfoque ricardiano, la riqueza neta del
sector privado no se altera con cambios en la forma
de financiacion del déficit, por lo que el stock de deu-
da publica viva no forma parte de ella, y no afecta
asi a la eleccion entre consumo y ahorro. En cam-
bio, bajo el enfoque keynesiano la deuda forma par-
te de la riqueza y, en puridad, deberia observarse
que a: = a..

Por lo tanto, los efectos que cabe esperar de los
distintos elementos que configuran la politica fiscal y
de reparto de dividendos son relativamente diferen-
tes bajo el enfoque keynesiano y bajo las hipétesis
ricardiana y de integracion entre el sector familiar y
el empresarial (3).

lll. RELACIONES DE DEPENDENCIA ENTRE
LOS DISTINTOS COMPONENTES DEL
AHORRO EN EL CONJUNTO DE LA UNION

Para el analisis empirico, se utilizan datos agre-
gados anuales de la Contabilidad Nacional —segun
la metodologia del Sistema Europeo de Cuentas
(SEC)— de un subconjunto de paises de la Unién
Europea (UE), entre los que se encuentra Espana,
con los que se construye un panel incompleto. El pe-
riodo muestral abarca desde 1970 a 1990, aunque
hay paises para los que el conjunto de referencia no
es tan extenso, debido a que no se dispone de toda
la informacién requerida para todos los anos (por
ejemplo, para Espana, el periodo es 1980-1989). To-
das las variables se definen en términos per capita y
se expresan en paridad de poder de compra (PPC)
de 1985 (4). En concreto, como variable de consu-
mo privado (¢) se utiliza la que proporciona la Con-
tabilidad Nacional anual, y como variable de renta
(y,) se adopta la renta nacional bruta disponible. La
variable riqueza (w,) se construye a partir de los da-
tos de stock de capital y de cuenta corriente propor-
cionados por Eurostat. La variable de consumo pu-
blico adoptada es la que asi se denomina en la
Contabilidad Nacional para el conjunto de las admi-
nistraciones publicas (g.), las transferencias consi-
deradas son exclusivamente las corrientes efectua-
das a familias (i), y los impuestos (1) incluyen tanto
los de renta y patrimonio como los que recaen sobre
la produccion e importacion. Asimismo, incluyen el
montante global de las cotizaciones sociales, que
abarcan tanto las que corren a cargo de los emplea-
dos como las que pagan los empleadores. La deuda
(bp,) es el saldo vivo de valores publicos a final del
periodo.

Inicialmente, se estima la ecuacién [1] utilizando
la informacion disponible para todos los paises. Una
de las primeras cuestiones metodolodgicas que sue-
len plantearse al abordar la estimacion de una ecua-
cion con un panel de datos es la del tratamiento de
la heterogeneidad presente, derivada del hecho de
que se dispone de informacion sobre distintos indivi-
duos a lo largo del tiempo. Aqui se adopta la solu-
cion de presentar los resultados obtenidos bajo las
dos especificaciones tradicionales en este marco y
contrastar su validez utilizando el test de Hausman
(véase Hausman, 1978), que permite discriminar en-
tre ellas. En concreto, la primera estimacion se reali-
za en el supuesto de que el coeficiente de respuesta
a cada variable explicativa es igual para todos los
paises incluidos en la muestra, excepto por la cons-
tante, que se especifica como distinta por paises; es
decir, se estima la ecuacion bajo un modelo de efec-
tos fijos. La segunda se realiza imponiendo la res-
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triccion de ausencia de correlacion entre los regre-
sores y los efectos pais, es decir, bajo un modelo de
efectos aleatorios (5), que también implica una res-
puesta idéntica de todos los paises ante variaciones
de las variables explicativas, incluida la constante.
Bajo este enfoque, se supone que los efectos pais
son variables aleatorias inobservables que forman
parte de un término de perturbacion compuesto. Si
el contraste de Hausman permite rechazar la hipote-
sis nula de que los efectos individuales no estan co-
rrelacionados con los regresores, entonces se adop-
ta el enfoque de efectos fijos.

Los resultados de la estimacion se presentan en
el cuadro n.? 1. En las tres primeras columnas, se
ofrecen los resultados cbtenidos bajo el modelo de
efectos fijos, y en las tres siguientes, los alcanzados
bajo un modelo de efectos aleatorios.

En concreto, bajo ambos modelos tanto la rique-
za al principio del periodo como la renta apare-
cen con signo positivo y significativo, en consonan-
cia con la hipotesis de ciclo vital. El coeficiente
estimado para la renta adopta un valor en torno al
0,7, mientras que el de la riqueza gira en torno
a 0,05. Asimismo, el consumo publico (g) aparece
como estadisticamente significativo, y con signo ne-
gativo, lo que apoyaria la interpretacion de que el
consumo publico y el privado son sustitutos. El he-

cho de que el coeficiente se estime entre —0,5y —0,4
indica que la sustitucion entre consumo publico y pri-
vado es relativamente reducida, y en ningun caso es
perfecta. Por otra parte, los resultados obtenidos pa-
ra los impuestos (1)) van en la direccion de respaldar
la hipotesis ricardiana, ya que no aparecen como es-
tadisticamente significativos, o que puede ser indi-
cativo de que las familias integran la actividad del
sector publico en sus decisiones. El resultado obte-
nido para el coeficiente del ahorro empresarial (se),
que aparece como estadisticamente significativo,
puede interpretarse como evidencia de que los
agentes econdmicos no consideran a la renta del
sector privado como un flujo homogéneo. El contras-
te sobre la hipotesis de que se integra parcialmente
la renta de las sociedades en la familiar, de manera
que el coeficiente que se obtiene para la renta na-
cional es igual, pero de distinto signo, al coeficiente
gue se obtiene para la renta de sociedades (el aho-
rro empresarial), no permite rechazar la hipotesis nu-
la de que son iguales. No parece, por tanto, que las
familias tengan en cuenta el volumen de beneficios
retenidos por las empresas al adoptar sus decisio-
nes de consumo. En realidad, el resultado aqui ob-
tenido indica que un aumento en los beneficios no
distribuidos en detrimento de los distribuidos —de
manera que el nivel de la renta nacional no se modi-
fica, aunque disminuye el nivel de la familiar— redu-
ce el consumo de las familias y su ahorro, mientras

CUADRO N.¢ 1

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA FUNCION DE CONSUMO
[ i i LT e R R e R T R R S e

COEFICIENTES ESTIMADOS
MODELO DE EFECTOS FIJOS MODELO DE EFECTOS ALEATORIOS
VARIABLE ()
Valor Estadistico . Valor Estadistico
coeficiente t Ijeigencia coeficiente t incancty
Vi 0,72 17,76 v 0.66 24,05 +
Wiy 0,04 417 - 0,06 8.55 +
(on W -0.,55 3,24 - —0,37 3,78 —
.. 0,35 2,86 + -0,07 1,09 0
s€ .. -0,80 9,27 = -0,68 Qe =
T -0,13 1,59 0 —0,08 1,00 0
o e 0,03 1,54 o} 0,06 0.48 0
Numero observaciones ...... 111 111
= R 0,980 0.975
Autocorrelacion (**) ........... 4,23
Sustitucion ahorro familiar y
empresarial .................... No No

(") y:renta nacional: w,.,: nqueza; g.: gasto publico; Ir.: transferencias correntes; se: ahorro empresarial; r. carga fiscal; bp, .- deuda publica.
(*") Valor del esladistico t de |} en la regresion:

Ar=c +pr,
donde . son los residuos de la estimaciony Ar =1 —r.,.
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el volumen del ahorro nacional aumenta, impuisado
por el crecimiento del componente empresarial. La
deuda publica aparece con signo positivo, pero no
significativo, lo que esta en consonancia con los pos-
tulados de la hipétesis ricardiana (6). Este resultado
sefala que la deuda publica no es considerada co-
mo riqueza neta por las familias y que, por tanto, no
afecta al consumo.

Por su parte, las transferencias corrientes (tr,) tie-
nen el signo positivo esperado, y son ademas
estadisticamente significativas, bajo el modelo de
efectos fijos. Tal resultado puede significar que la re-
distribucion canalizada a través de ellas es efectiva
en el sentido de que detraen renta de consumidores
con reducidas propensiones al consumo (que se co-
rresponden con familias con rentas altas) y las re-
parten a consumidores con elevadas propensiones
al consumo (que se asocian a familias con niveles
de renta reducidos). Bajo el modelo de efectos alea-
torios, en cambio, las transferencias no tienen el sig-
no positivo esperado, aunque no son estadistica-
mente significativas. En resumen, podria indicarse
que el modelo de efectos aleatorios esta mas en sin-
tonia con ia hipétesis ricardiana que el modelo de
efectos fijos. En cambio, la respuesta del ahorro
empresarial, bajo ambos modelos, responde a los
postulados keynesianos, lo que implica que las fami-
lias no integran su renta con la del sector socie-
tario.

El resultado del contraste de Hausman indica que
los datos rechazan la hipotesis nula de ausencia de

correlacion entre los efectos y los regrescres. Por
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.

Sin embargo, estas estimaciones del cuadro n.2 1
parecen adolecer de un problema de autocorrela-
cion en los residuos, tal como se recoge en el valor
del contraste, lo que, aunque no produce sesgos en
los coeficientes, puede llevar a problemas de efi-
ciencia (7).

Cabe plantearse la posibilidad de estimar una for-
ma dinamica del modelo que permita discriminar en-
tre los resultados que pueden obtenerse para el cor-
to plazo y los que se deducen para el largo plazo. La
distinta respuesta que podria observarse a lo largo
del tiempo podria justificarse, sencillamente, por la
existencia de procesos de ajuste en la toma de deci-
siocnes. Cabria discutir la posibilidad de estimar un
modelo con mecanismo de correccion del error que
permitiria conocer el proceso dinamico que acaba
configurando las relaciones de equilibrio. Dado que
no existen todavia trabajos realizados en el drea de
modelos con mecanismo de correccion del error, ni
de cointegracion, bajo un marco de panel, y dado
gue aqui 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, pero que puede justifi-
carse por un proceso de ajuste parcial (8) derivado

CUADRO N2

INCIDENCIA A CORTO Y A LARGO PLAZO SOBRE EL CONSUMO DE LAS VARIABLES FISCALES
Y EL AHORRO EMPRESARIAL
S R e e R e R R

CORTO PLAZO

LARGOQ PLAZO

VARIABLE (*}

Valor Estadistico . Valor Estadistico
e 0 Incidencia o t Incidencia
0,66 12,47 + 0,62 4.94 +
= — 0 0,03 1.15 + (%)
827 1,34 0 -0,06 g2 0
0,37 2,43 + 0.47 1.14 0
-0,50 4,77 = ~-1,00 3,51 =
. -0,10 1,08 0 0,15 0.55 0
B, ccmmiiaiaisiveiin — o 0 0,06 1.08 0
Sustitucion ahorro familiar y
empresarial ...........cceeen.. Si No
(") Vercuadron.® 1 para definicion de las variables.
("} En esta especificacion, el valor del estadistico ¢ no permitiria rechazar la nula de ausencia de incidencia Sin embargo, cuando se integran transferencias e impuestos en

una unica vanable, la riqueza aparece como estadisticamente significativa.
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de la existencia de inercias 0 de consumidores suje-
tos a restricciones de liquidez.

El modelo que se estima se especifica incluyendo
todos los valores contemporaneos y retrasados de
las variables, asi como los retardos primero y segun-
do del consumo privado. Los resultados para el cor-
toy el largo plazo se resumen en el cuadro n.° 2.

Tal como se observa en la tercera columna, a cor-
to plazo, ni el consumo publico ni los impuestos in-
fluyen sobre las decisiones de consumo de las fami-
lias. En cambio, si que tienen incidencia positiva las
transferencias corrientes, tanto brutas como netas,
indicando que la redistribucion 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 gue 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 em-
presas solo como parcialmente propia.

A largo plazo, el panorama no cambia sustancial-
mente, con la excepcion de la respuesta inducida
por las transferencias y el ahorro empresarial. En el
caso de las transferencias netas, no aparecen como
estadisticamente significativas. Por otra parte, las
familias no consideran la renta de las empresas co-
mo un componente adicional de la renta relevante
para sus decisiones (9), a diferencia de lo que ocu-
rria en el corto plazo. Asimismo, la deuda no parece
pesar en las decisiones de consumo, por lo que ca-
be inferir que no es considerada como riqueza por
los consumidores.

En resumen, los consumidores parecen respon-
der a postulados acordes con la hipotesis ricardiana
por lo que respecta a deuda publica, transferencias
e impuestos, ya que ninguna de las tres variables
aparece como estadisticamente significativa en el
largo plazo. En cambio, en el corto, parece que las
transferencias pueden tener un impacto positivo de
estimulo al consumo, que no contradice en ningun
caso la hipétesis ricardiana. Por otro lado, la eviden-
cia recogida sobre la ausencia de efecto del consu-
mo publico sobre el privado responde mas al esque-
ma keynesiano, indicando, en cualquier caso, que el
consumo publico no es ni sustitutivo ni complemen-
tario del privado o, al contrario, que en el agregado
ambas relaciones se contrarrestan. Asimismo, los
resultados obtenidos para el ahorro empresarial se-
nalan que, a largo plazo, el impacto de las decisio-
nes de la empresa en materia de reparto de benefi-
cios se canaliza exclusivamente a traves de la renta
disponible de las familias.

IV. ¢(ES ESPANA DIFERENTE?

Cabe cuestionarse si se pueden observar diferen-
cias estadisticamente significativas entre Espana y
la media de paises de la Union en cuanto a la res-
puesta del consumo a sus determinantes. Para ello,
se propone formular un contraste, a partir de la cons-
truccion de variables artificiales referidas a Espana
que permitan determinar, estadisticamente, si la res-
puesta de los consumidores espanoles es distinta
de la que recoge el comportamiento medio de los
consumidores de los paises de la Union. La ventaja
de este enfoque radica en que se obtienen resul-
tados mas robustos que los que se alcanzarian al
analizar esta cuestion con datos referidos exclusiva-
mente a Espafa, debido al mayor nimero de obser-
vaciones de que se puede disponer. En concreto, el
contraste se formula como una regresion, cuya ex-
presion general viene recogida por la ecuacion:

Gi= ZC(.'X,‘; g erB. dx; + € [2}

donde x son las variables explicativas incluidas en
la funcion de consumo (c¢)), y dx, son las variables ar-
tificiales para Espana. El contraste se reduce a de-
terminar la significatividad estadistica de los f3..

La especificacion concreta de la funcidn de con-
sumo gue se va a estimar es la que se recoge en la
ecuacion [1], ya que la falta de grados de libertad im-
pide desarrollar este analisis bajo la especificacion
dinamica del modelo. Inicialmente, se opta por con-
trastar si la respuesta de los consumidores espano-
les a todas y cada una de las variables explicativas
es distinta de la del conjunto de ta Union, con el re-
sultado de que ninguin coeficiente para las variables
artificiales de Espafna aparece como estadistica-
mente significativo. El contraste de significatividad
conjunta para todas las variables artificiales senala
gue no puede rechazarse la hipotesis de que no
aportan nada a la especificacion, tal como se recoge
en la ultima columna del cuadro n.® 3.

De forma alternativa, se realiza este mismo anali-
sis a partir de individualizar la respuesta para cada
una de las variables incluidas en la ecuacion. Es de-
cir, se contrasta si la respuesta de los consumidores
espanoles a una determinada variable es distinta de
la obtenida para el resto de paises de la Unidn, ha-
biendo impuesto la restriccion de que para el resto
de variables no se observa un comportamiento dife-
renciado, y habiendo repetido el analisis con cada
uno de los regresores. Este mismo ejercicio se reali-
za también para todos y cada uno de los paises in-
cluidos en la muestra, lo que permite relativizar las
conclusiones que pueden obtenerse para Espana.
Los resultados obtenidos bajo esta estrategia de
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CUADRO N2 3

RESPUESTA DIFERENCIADA DE LOS CONSUMIDORES POR PAISES
T s e e e e T, LT

VARIABLES (*)

g ir il se. Todas (**}
Republica Federal de Alemania ...................... No (1,01) No (1,63) No (0,08) Si(1,92) Si (3,60)
s — No (0.45) No (1.12) No (1,01) Si(3.16) Si (3.75)
L Si(3,75) Si (4,44) Si(4.22) No (1,39) Si (3.47)
Reino UNido ..o Si (2,34) Si (2,28) Si (3.49) No (1,75) Si(9.71)
[ (o] [0 | S 0 o T No (0.45) No (0,07) No (1,09) No (0,03) No (0,64)
DINAMAICA ..oeeeeeeeeeeeeeeesieeeeeete e eeeaeereneeeeemeas Si (2,90) Si (3,15) No (1,51) No (1,15) No (1,68)
ESPa Mt isomnen: s it sl No (1,59) No (0,71) No (1,57) No (1,68) No (0,46)

{*) Entre paréntesis. esladistico {. Véase cuadro n.° 1 para la definicion de las vanables.
{*"} Entre paréntesis. esladistico F de significatividad conjunta de todas las variables antificiales, cuyo valor critico es de 2.09 al 5 por 100.

analisis se resumen en el cuadro n.2 3, donde, como
ya se ha sefalado, en la Ultima columna se incluye
el resultado del contraste de la F de significatividad
conjunta de todas las variables artificiales.

Tal como se observa, y cabria esperar, las diferen-
cias de respuesta de los distintos paises a cada una
de las variables explicativas tcmadas de forma indi-
vidual son escasas (con la excepcion de los resulta-
dos obtenidos para el Reino Unido e ltalia), lo que
podria interpretarse como evidencia de que existe
una cierta homogeneidad en el comportamiento de
los consumidores de los paises de la Union. Sin em-
bargo, y a pesar de estos resultados individuales,
en cuatro paises (RFA, Francia, Italia y Reino Uni-
do) no puede rechazarse la hipétesis de que, global-
mente, la respuesta a las variables explicativas es
distinta a la que se obtiene para la media de la
Unién.

De los resultados obtenidos puede deducirse que
para cada una de las variables explicativas hay un
pais cuya respuesta es significativamente distinta de
la del conjunto de la Union: Italia y el Reino Unido
para los impuestos; estos dos paises y Dinamarca
para el gasto publico y para las transferencias co-
rrientes, y la Republica Federal de Alemania y Fran-
cia para el ahorro empresarial.

Por paises, destaca el hecho de gue ni en Holan-
da ni en Espana se recoge ningun impacto diferen-
ciado. En ambos paises, ninguna de las variables
artificiales aparece como estadisticamente significa-
tiva. En el caso espafol, las pruebas realizadas in-
cluyendo en la especificacion distintos grupos de
variables conducen al mismo tipo de resultado cuali-
tativo: en ninguna de las combinaciones el estadisti-

co tde las variables artificiales para Espana supera
el valor critico.

Por otra parte, Francia y la antigua RFA solo difie-
ren del conjunto de la UE en la respuesta a una va-
riable (el ahorro empresarial), y Dinamarca a dos
(gasto publico y transferencias).

Por lo tanto, cabe inferir que la respuesta de los
consumidores espanoles ante variaciones en los dis-
tintos componentes de la politica fiscal y en las de-
cisiones sobre reparto de beneficios no difiere de
la observada en los consumidores de la Unidn
Europea.

V. CONCLUSIONES

La evidencia recogida en este trabajo parece indi-
car que, en la Unién Europea, la respuesta del con-
sumo a las variables del sector publico depende del
horizonte temporal que se considere. En concreto,
los consumidores parecen actuar en consonancia
con la hipotesis keynesiana en el corto plazo, en el
sentido de que la renta disponible de las familias se
constituye en la variable relevante para las decisio-
nes de consumo/ahorro, mientras que en el largo
plazo parecen descontar los impuestos, integrando
la restriccion del sector publico en su restriccion pre-
supuestaria intertemporal, lo que encaja dentro de la
hipotesis ricardiana.

El papel del ahorro empresarial también es relati-
vamente distinto segun el horizonte temporal consi-
derado, ya que mientras a corto los beneficios no
distribuidos inciden marginalmente sobre las deci-
siones de consumo de las familias, a largo, no tie-
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nen ningun peso. Estos resultados, que parecen in-
dicar que los consumidores no integran la renta em-
presarial con la familiar en el largo plazo, y solo lo
hacen parcialmente en el corto, son poco intuitivos,
y ho parecen estar en consonancia con las relacio-
nes que se ponen de manifiesto en los grafi-
cos 2 y 4. No obstante, cabe pensar que existen
factores comunes gue inciden sobre ambos compo-
nentes del ahorro generando respuestas contra-
puestas, y que es a través de ellos como se produ-
ce la compensacion en el largo plazo. En cualquier
caso, parecen sugerir la necesidad de desarrollar
este analisis en un marco alterativo.

Las conclusiones de politica economica que, a
grandes rasgos, pueden derivarse de los resultados
obtenidos indican que las medidas fiscales de es-
timulo al ahorro (o al consumo) pueden ser efectivas
en el corto plazo. La existencia de inercias o la difi-
cultad de un ajuste inmediato ante cambios en los
determinantes de las decisiones de consumo expli-
can esta respuesta a corto ante variaciones en im-
puestos o transferencias, respuesta que tiende a di-
luirse a medida que transcurre el tiempo.

Asi, dado que a corto plazo la renta disponible de
las familias es la variable relevante para las decisio-
nes de los consumidores, toda medida economica
gue altere su nivel afectara al consumo. Por tanto,
una disminucion de impuestos (un aumento de las
transterencias netas) financiada con deuda tendra,
a corto plazo, un impacto expansivo sobre el consu-
mo. En realidad, parte del aumento en la renta dis-
ponible derivado de tal medida se ahorrara, por lo
que, a escala nacional, la reduccion en el ahorro pu-
blico asociada a los menores impuestos (o mayores
transferencias) se vera compensada parcialmente
por el aumento del ahorro familiar.

Por otra parte, 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 disminucion del ahorro privado
mayor en el largo plazo. En cualquier caso, aunque
este trabajo no permite dilucidar el impacto que la
politica tributaria puede tener sobre la descomposi-
cion del ahorro privado entre el componente de
familias y el de empresas, en cambio sugiere la ne-
cesidad de analizar el ahorro privado de forma de-
sagregada si se desea conocer las vias a traves de
las cuales las medidas de politica economica inci-
den sobre las decisiones del sector privado.

Por ultimo, los resultados obtenidos para Espana
senalan que las diferencias de comportamiento en-
tre los consumidores espanoles y los de los paises

de la Union no son significativas, por lo que cabe es-
perar el mismo tipo de respuesta ante lo estimulos
fiscales en Espana que en el resto de paises anali-
zados.

NOTAS

(1) Los paises incluidos son Francia, Reino Unido, Holanda y la
antigua Republica Federal de Alemania.

(2) El contraste se deriva sencillamente de la ecuacion [1]:
CG=by+by+ . ..+ bt +..
que puede reescribirse como
c=b+ b (yi— 1)+ (b:—b)T+ ...
por lo tanto, se formula como b, = b;.

(3) La no satisfaccion de los postulados ricardianos y de integra-
cion entre el sector familiar y el empresarial no necesariamente debe
derivarse de un comportamiento miope por parte de los agentes, sino
que puede justificarse por la incertidumbre asociada al futuro (véase
BaRsky, Mankiw y ZELDES, 1986).

(4) En concreto, los paises y anos considerados son la RFA
(1970-90), Francia (1970-90). Reino Unido (1970-90), halia (1970-88),
Holanda (1975-90), Dinamarca (1981-90) y Espana (1980-89).

{5) Cuando no se permite la interaccion entre las diferencias es-
pecificas caracteristicas de cada pais y las variables explicativas in-
cluidas en la ecuacion —forma de modelizar las diferencias de com-
portamiento entre los paises acorde con el modelo de coeficientes
aleatorios—, se requiere un estimador minimo cuadratico generaliza-
do. En concreto, el modelo general de panel se puede reformular co-
mo:

Ve=o+ X+ U +&,

con

Ele]=Eu]=0; Ef3]=0% E[w]=0%
Ele.u]=0 ” Els.e.]=0 sifzs o i#j
Eluu]=0 siizf

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

¥ =By,
Yi.— By
(= y = ;)
y.— 8y.
donde

a Iy
=1-————  y.= ¥
V(Toz +02) T

y la misma transformacion para las x. Los MCG se obtienen de la re-
gresion de estas desviaciones de las y sobre las mismas transforma-
ciones en las x.

(8) Cabe senalar que, en especificaciones alternativas, el coefi-
ciente de la deuda publica aparece como significativo estadisticamen-
te bajo el modelo de efectos fijos, pero no bajo el de efectos aleato-
rios (véase ARGIMON, 1996).

(7) La presencia de estructura en los errores puede reflejar, en
este caso, un problema de variables omitidas, derivade de la imposi-
cion de coeficientes comunes para todos los paises para las pendien-
tes. Enrealidad, los contrastes de F sobre igualdad de coeficientes
permiten rechazar la nula.
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(8) Un mecanismo de ajuste parcial podria formularse, de manera
general, como:

Yi— Yo = A= Yia) + L 6 <kl

donde y!viene dado por
yi=o+ Px
Si se reescribe la ecuacion de ajuste parcial como
y=hyi+ (1 =y +
y sustituyendo en la definicion de nivel optimo, se obtiene
yo= o+ ABX+ (1= Ay + U,

que es una formulacion dinamica gue no impone ninguna estructura
en los errores.

(9) Este resultado poco intuitivo podria reflejar los problemas de
estimacion que se derivan de la presencia de heterogeneidad en la
respuesta de los paises. en combinacion con la especificacién de un
modelo dindmico en paneles donde la dimension temporal es igual o
mayor que la de seccidn cruzada, y que han sido tratados en PEsaRan
y SmiTH (1995). El limitado nimero de paises incluidos en esta mues-
tra dificulta el tratamiento propuesto por estos aulores, que sugieren
que las estimaciones se realicen sobre las medias temporales.
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Resumen

En este trabajo, se presentan los resultados de un contras-
te sobre la hipotesis ricardiana y de integracion entre la renta
familiar y la empresarial, aplicado a datos de Contabilidad Na-
cional de un panel de paises de la Union Europea para el pe-
riodo 1970-1990. Se muestra que el comportamiento de los
consumidores espanoles no difiere del que se observa para
los paises de la UE: en el largo plazo, se satisface la hipotesis
ricardiana, y no se observa integracion entre las rentas familiar
y empresarial.

Palabras clave: hipotesis ricardiana, panel, consumo, sustitucion
ahorro empresarial

Abstract

The results of a contrast of the Ricardian Theory and of the
hypothesis that there is integration between family and busi-
ness income are presented in this paper. The test is carried
out, using National Accounts data of a panel of countries of the
European Union for the period 1970-1990. The behaviour of
Spanish consumers is shown not to differ from the one obser-
ved in EU countries: in the long run, the Ricardian hypothesis
is satisfied while a lack of integration between family and busi-
ness incomes is found.

Key words: Ricardian hypothesis, panel, consumptiom, substitu-
tion of business saving.
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