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Este trabajo presenta un andlisis del impacto que distintos factores tienen sobre el ahorro agregado de
las familias, habiéndose puesto especial énfasis en la distincidn entre rigueza humana y no humana,
para aislar el efecto sustitucion de los tipos de interés. La evidencia obtenida a partir de la estimacidn
de una funcién de consumo muestra que éstos tienen una ‘incidencia positiva sobre el ahorro. Sin
embargo, la funcidn muestra signos de inestabilidad a partir de 1987.

1. Introduccion

En la década de los sesenta y los setenta el ahorro de las familias en Espafia se
situaba en torno al 14 % de su renta disponible. En 1992 fue del 9,5 %. Esta
caida en la tasa del ahorro familiar, que se ha producido también en muchos
paises de nuestro entorno, ha generado un renovado interés por analizar los
determinantes del ahorro, con el objetivo de aislar los factores que pueden
ayudar a describir esta evolucién.

Se han venido sefalando distintas razones cuya contribucién para explicar
este cambio puede ser importante. Una de ellas puede ser el impacto de la
inflacién, que erosioné el valor real de los activos financieros de las familias
en los setenta, estimulando asi su ahorro y que al disminuir en los ochenta,
redujo la necesidad de ahorrar. Otro puede ser el crecimiento de la riqueza,
generado por el aumento del precio de Ia vivienda y de los valores bursatiles.
Asimismo, la liberalizacion financiera, que ha comportado mayores posibili-
dades de endeudamiento, y el desarrollo de los sistemas de pensiones publi-
cas, que pueden desincentivar el ahorro privado, son algunos de los factores
que se han tenido en cuenta a la hora de analizar este cambio (véase Smith
(1989) para una revisiéon de la literatura).

* Agradecemos los comentarios y sugerencias de J. M. Bonilla, A. Estrada, J. Pérez y
dos evaluadores anénimos.
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La década de los ochenta también se ha caracterizado en el caso espafiol por
la presencia de tipos de interés reales elevados. Tradicionalmente, la teoria
econdmica ha venido sefialando la existencia de efectos contrapuestos de los
tipos de interés sobre el ahorro de las familias, de manera que el signo que
cabe esperar de esta relacion es indeterminado. Trabajos te6ricos mas recien-
tes parecen indicar que una especificacion correcta de las variables conduce a
una relacién inequivocamente positiva, de manera que aumentos en los tipos
de interés implican aumentos en el ahorro. En realidad, y dentro del marco
de la hipétesis del ciclo vital, si se dispusiera de series de renta permanente tal
como la define la teoria, dado que ésta incorpora el efecto riqueza de signo
negativo, la variable tipo de interés recogeria exclusivamente el efecto sustitu-
cién de signo positivo (Summers, (1981, 1982)).

Este trabajo se propone analizar el impacto que distintos factores tienen sobre
el ahorro agregado de las familias, poniéndose especial énfasis en la defini-
cién de las variables utilizadas. En concreto, se pretende que la distincién
entre riqueza humana y no humana aqui recogida, que sigue la propuesta en
Tullio y Contesso (1986), permita aislar el efecto sustitucién de los tipos de
interés y distinguir mas claramente el impacto de la riqueza humana frente a
la no humana.

Los estudios empiricos realizados hasta el momento para el caso espafiol utili-
zan la renta disponible total de las familias como aproximacion a la riqueza
humana, mientras que aqui se utiliza la renta laboral. Si nos centramos exclu-
sivamente en la sensibilidad obtenida con respecto a los tipos de interés, se
observa que no hay unanimidad en los resultados. En Herce (1986) se estima
una funcién de ahorro familiar para el periodo 1965-83 y se concluye que la
variable tipo de interés real no es significativa estadisticamente. En los estu-
dios de Goémez Sala (1989) para 1967-1983 y Martin y Moreno (1989) para el
periodo 1955-84 acerca de la incidencia de las pensiones publicas sobre el
ahorro y la oferta de trabajo, se llega a una conclusién similar en cuanto a la
relaciéon entre tipos y ahorro. En Andrés, Molinas y Taguas (1990) y en
Zabalza y Andrés (1991), se presentan los resultados de estimar una funcion
de consumo para la economia espaiiola aplicando el analisis de cointegracion
para el periodo 1964-88. Ambos trabajos concluyen, en cambio, que en el
corto plazo el ahorro familiar responde positivamente a las variaciones en el
tipo de interés.

En este trabajo, se presentan y discuten los resultados obtenidos al estimar
una funcion de consumo con datos agregados para el perfodo 1964-1989 para
Espana, como una forma indirecta de contrastar las relaciones entre ahorro,
tipos de interés y riqueza total. Su estructura es la siguiente. En el apartado 2,
se recoge el marco de anélisis y se discute su plasmacién en modelos que pue-
den ser estimados econométricamente. Los apartados 3 al 5 recogen los resul-
tados empiricos. El apartado 8 contiene estimaciones de la funcién de
consumo a largo plazo para el periodo 1964-89, con especial atencion al ana-
lisis de los cambios que se observan en los ultimos afos de la muestra. El
apartado 4 presenta una comparacién de los resultados obtenidos con distin-
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tas definiciones de las variables consumo, renta y riqueza. Los resultados con
modelos que emplean un mecanismo de correccién del error (MCE) estan
recogidos en el 5. El apartado 6 resume los principales resultados y
conclusiones.

2. Marco de andlisis
2.1. Una funcion de consumo

El trabajo empirico que analiza la funcién de consumo con datos de serie
temporal ha seguido dos lineas basicas. Mientras algunos trabajos intentan,
bajo una perspectiva empiricista, estimar el efecto directo sobre el ahorro de
las distintas variables de interés, otros siguen el enfoque de la ecuacién de
Euler por el que se especifica una relacion entre la variacién del consumo y el
tipo de interés real esperado. Este segundo enfoque permite contrastar si el
comportamiento del consumidor responde a los postulados defendidos por la
teoria del ciclo vital y si sus decisiones estan en consonancia con la hipotesis
de expectativas racionales.

Aqui se sigue el enfoque tradicional de la funcién de consumo. No analizare-
mos, por tanto, las condiciones de primer orden derivadas de la maximiza-
ci6on de una funcion de utilidad, sino que se tendran en cuenta tinicamente las
implicaciones cualitativas del comportamiento del consumidor. En este tra-
bajo se sigue la linea de investigacion iniciada por Davidson et al. (1978), por
la que se especifica una relacion a largo plazo entre el consumo y otras varia-
bles y, a partir de ella, se modeliza el comportamiento a corto plazo como un
mecanismo de correccién del error. En este marco, se utiliza la teoria para
guiar la eleccion de las variables relevantes que deberian incluirse en el con-
junto de informacién y se obtienen estimaciones de las elasticidades a largo
plazo del consumo con respecto a estas variables.

Tradicionalmente se postula que, en el largo plazo, el consumo depende del
valor esperado de la riqueza total, que puede dividirse en un componente de
riqueza humana y uno de riqueza no humana, y de los tipos de interés. Uno
de los problemas principales para la contrastacion empirica del papel desem-
penado por la riqueza humana en las decisiones de consumo es que no es una
variable observable. En este trabajo se aproxima la riqueza humana por la
renta laboral disponible. Aunque en puridad, en la especificaciéon tedrica
debe figurar el valor presente de esta renta laboral futura, en el analisis empi-
rico se sustituye por su valor contemporaneo. La utilizacién de la renta labo-
ral corriente constituye una aproximacion muy simplista a la variable teérica,
pero es una practica habitual en el analisis aplicado. Este supuesto es consis-
tente con una situacion en la que los consumidores esperan que su renta labo-
ral crezca en el futuro a una tasa constante y actualizan esta renta con una tasa
de descuento asimismo constante.

En concreto, se postula que a largo plazo se cumple:

- 2 ,a3RR
=AY We g%l
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de manera que, tomando logaritmos, se llega a la especificacion basica que se
propone para el contraste econométrico:

¢ =0a,+tay +o,w +a,RR, (1]

donde las minusculas indican logaritmos de las variables, en términos reales
per capita, ¢, es consumo privado, y, es la renta laboral disponible, w, es la
riqueza no humana y RR, es el tipo de interés real neto de impuestos.

Siguiendo el enfoque expuesto en Davidson éf al., se propone asimismo esti-
mar una funcién de consumo dentro de un modelo con mecanismo de
correccion del error, que permite distinguir entre la dinamica a corto y las
relaciones a largo plazo o de equilibrio. Este tipo de modelos permiten inter-
pretar el mecanismo de correccién del error como la reconciliacién a largo
plazo de la diferencia que podria existir entre un comportamiento eminente-
mente practico, basado en reglas simples, y uno plenamente racional.

La expresion general de la funciéon que ha de estimarse es la siguiente:
Ac,=B Ay, + BoAw, + B3 ARR, +K[51~1 — 0=y, T W, — a;RRt-l] 2]

donde Ax,=x,—x,_,, y B, y @ son los coeficientes a corto y largo plazo, res-
pectivamente. Bajo esta especificacion, el coeficiente A se puede interpretar
como la velocidad de ajuste del consumo a su senda de largo plazo, es decir,
la proporcion del desequilibrio que se corrige en cada periodo. Ademas, si
una o varias variables estan cointegradas, debe existir un mecanismo de
correcciéon del error que las relacione y viceversa: si existe un mecanismo de
correccion del error, las variables estan cointegradas (Engle y Granger (1987)).
De esta manera, la significatividad del coeficiente A se puede interpretar como
un contraste sobre la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo
entre las variables que figuran dentro del paréntesis.

2.2. Los datos

Antes de pasar a los resultados empiricos para el caso espariol, describiremos
sucintamente las variables utilizadas. En todos los casos los datos son anuales,
referidos al periodo 1964-1989 y la fuente basica la constituyen las series
homogéneas de la contabilidad nacional, base 80, elaboradas por Corrales y
Taguas (1989).

El consumo de las familias tradicionalmente se aproxima por la serie de con-
sumo privado de la contabilidad nacional, lo que implica que se incluye el
consumo de bienes duraderos. Desde una perspectiva tedrica parece mas ade-
cuado tratar buena parte de este tipo de consumo como un componente del
ahorro. La serie de gasto en bienes de consumo duradero elaborada por
Estrada y Sebastian (1993) permite abordar la correcion de la serie de contabi-
lidad nacional. En este trabajo se presentan resultados con ambas definicio-
nes de la variable consumo.
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Tal como ya se ha indicado, como proxy de la riqueza humana se utiliza el
valor presente de la renta laboral futura, aproximada por la renta laboral
corriente. En el contraste empirico, la renta laboral disponible se obtiene de
la cuenta de renta de las familias como suma de la remuneracion de asalaria-
dos y de aquella parte del excedente bruto de explotacién que puede impu-
tarse como renta salarial del sector de autdonomos. A la hora de hacer esta
imputacion se ha optado por suponer que el salario medio de los trabajadores
autdonomos es idéntico al de los asalariados y se ha tenido en cuenta el distinto
peso que el sector agricola tiene sobre el conjunto de trabajadores autonomos
y su inferior salario medio. De la renta bruta asi obtenida se deducen los
impuestos. Tradicionalmente, se ha asimilado el concepto de riqueza
humana al de renta disponible total. Al aproximarlo exclusivamente por la
renta laboral se pretende eliminar todos los componentes que podrian aso-
ciarse a remuneracion del capital y que se hallan implicitos en el concepto
amplio de renta, ya que en puridad deberian formar parte de la riqueza no
humana. En definitiva, el uso de la renta laboral evita el elemento de doble
contabilizacion que puede estar asociado al empleo de la renta disponible
total.

Se ha definido inicialmente la riqueza no humana como la suma del stock de
capital total real, (serie recogida en Corrales y Taguas (1989)) el saldo vivo de
deuda publica (obtenido del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia (varios
afios)) y el valor presente de la suma del saldo exterior de la economia desde
1950 (elaborado a partir de las series recogidas en Carreras (1989) y en las
Cuentas financieras del Banco de Espafia (varios afios)). Por lo tanto la serie de
riqueza no humana no soélo recoge el stock de capital sino también los activos
acumulados frente al sector exterior y frente al sector publico.

Los tipos de interés netos de impuestos se elaboran a partir de un enlace de la
serie de rendimiento interno de las obligaciones privadas (1964-1977) con la
del rendimiento interno de la deuda publica (1978-1989), series elaboradas
por Cuenca (1998). La correccién impositiva se realiza bajo el supuesto de
que la renta laboral y del capital estan sujetas al mismo gravamen. El tipo
impositivo se calcula como el cociente entre los impuestos directos pagados
por las familias y la suma de renta bruta disponible e impuestos directos.

3. Consumo privado total: primeros resultados

Se procedi6 a estimar la funcion de consumo recogida en la ecuacion {1] para
el periodo muestral 1964-1989, utilizindose como variable a explicar el con-
sumo privado de contabilidad nacional. El resultado obtenido por minimos
cuadrados ordinarios (MCO) se recoge en la primera columna del Cuadro 1.
Las estimaciones puntuales de las elasticidades son de 0,51 para la renta labo-
raly 0,27 para la riqueza no humana, mientras que por lo que respecta al coe-
ficiente del tipo de interés, aunque tiene el signo que cabria esperar, su valor
es muy reducido. El estadistico DW de esta primera regresién no permite
rechazar la hipétesis de existencia de autocorrelacién de orden 1 en los resi-
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duos. Por otra parte, y dado que las series consideradas no parecen ser esta-
cionarias (no parecen ser I (0)), se llevo a cabo un test ADF sobre los residuos
de la ecuacion, al objeto de contrastar si las relaciones de la ecuacion estimada
son validas (esto es, si son relaciones de cointegracion), con el resultado de
que no puede rechazarse la hipétesis nula de que las series no estan cointegra-
das. Por tanto, no parece que esta especificacién sea adecuada y esté en conso-
nancia con el proceso de generacion de los datos.

Cuabro 1
Funcién de consumo

Datos anuales, Esparia, 1964-1989

(1) (2) (3) (4)

Constante -0,44 —0,40 -0,37 —0,31
(10,45) (16,53) (9,87) (7,87)

InY 0,51 0,57 0,57 0,68
(11,36) (21,70) (14,37) (14,82)

nw 0,27 0,22 0,25 0,13
(10,58) (13,98) (11,67) (3,79)

RR —0,08 —0,13 —0,09 —0,16
(1,07) (2,95) (1,48) (2,91)

Lyrrno - 0,02 — —
(7,12)
du - — -0,82 —
(3,64)

cpe - —_ — 4,61
(5,04)

R® 0,99 0,99 0,99 0,99
bW 0,82 2,01 1,41 1,56
ADF —2,30 —5,32%* —4,12 —4.51
(—4,17) (—4,68) (—4,58) (—4,58)
c 0,016 0,009 0,012 0,011

Resuliados de la estimacién por MCO de la funcién

InCy = 0+, ln¥, + aglnW, + as RR,

donde C: consumo real per cépita; ¥;: renta real laboral disponible per capita; Wy: riqueza no humana per
cépita; RR;: tipos reales de interés netos de impuestos; £37/50 =0 en 1964-1986,1 en 1987,2en 1988 y 3 en 1989;
du=wu—u-y; u: tasa de paro; cpe: crédito al consumo per cépita en términos reales.

ADF = estadistico ¢ del coeficiente B en la ecuacion:
Aey=ale- ) —Pe-y
donde ¢ son los residuos de la estimacion.

Entre paréntesis figura el valor del test al 10 % de significatividad, segun los contrastes de cointegracion recogi-
dos en McKinon (1990). (*) significativo al 10 %; (**) significativo al 5 %.

o: error estandar de la regresién.
0

El analisis de los residuos de la ecuacion estimada por MCO permite identifi-
car para los tres ultimos afios de la muestra valores atipicos con un perfil cre-
ciente. Por ello, a continuacién se introdujo una tendencia lineal de 1987 a
1989, t4;/40. Esta tendencia puede justificarse por el hecho de que, por cons-
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truccién, la variable ¥, no capta cambios en expectativas sobre renta laboral
futura, como los que podrian asociarse a la salida de la crisis o al ingreso en la
CEE en 1986. La estimacién arrojo el resultado que se presenta en la segunda
columna del Cuadro 1. Esta estimacién mejora considerablemente la ante-
rior: el estadistico DW no muestra evidencia de correlacién serial de orden 1y
el estadistico ADF permite rechazar la hip6tesis de no estacionariedad de los
residuos, por lo que las elasticidades estimadas pueden interpretarse como
elasticidades a largo plazo.

Cuapro 2
Cambios en las elasticidades

Afios Renta Riqueza Tipos de interés'
1964-1982 0,57 0,21 —0,13
1964-1985 0,57 0,22 —0,13
1964-1989 0,51 0,27 —0,08

! Semielasticidad.

La necesidad de incluir esta variable ficticia en los altimos afios de la muestra
plantea la cuestién de si se ha producido un cambio estructural, de manera
que el primer periodo abarque desde 1964 a 1986 y el segundo empiece en
1987 y termine el ultimo afio de la muestra. Para ello se procede a realizar un
analisis mas detallado de lo que ocurre con la funcién de consumo estimada a
lo largo del tiempo. Los resultados pueden encontrarse en e] Cuadro A.1 del
apéndice y se resumen en el Cuadro 2. Tal como se refleja en el cuadro del
apéndice, la ecuacién se muestra estable hasta 1986, con una elasticidad
consumo-renta laboral de 0,57, una elasticidad de la riqueza no humana de
0,22 y una semielasticidad de los tipos de interés de 0,13, con signo negativo.
Sin embargo, a partir de 1987, se inicia un proceso, que se recoge explicita-
mente en el test F de cambio estructural’, y que se concreta en una modifica-
cién de los coeficientes y en un empeoramiento del ajuste. En concreto, no
puede rechazarse la hipotesis de que los residuos no son estacionarios y, mas
especificamente, de que las variables no estan cointegradas, de manera que la

' No es del todo adecuado hablar de contrastes de cambio estructural utilizando el
estadistico F cuando se est4n manejando variables integradas, por tanto las dos ultimas
columnas del Cuadro A.1 y la tiltima fila del Cuadro 4 deben ser tomadas con cautela.
En cualquier caso, el test se formula como:

2 2
(Z%‘Z”;)/(To“Tu) ~
2
20 /(T —k)
donde ¢, y ¢, son, respectivamente, los errores de la ecuacién estimada, sin incluir la
tendencia, para toda la muestra y para la primera parte de ella, T, y T, son el numero
de observaciones utilizada en toda la muestra y en la primera parte, respectivamente y
k es el nimero de parametros estimados. En la hipétesis nula de ausencia de cambio

estructural, el estadistico se distribuye como una F con T,—T,, T,—k grados de
libertad.

To=Tp, T1—4
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relacion estimada no es una relacion de equilibrio. Los intentos de captar este
cambio estructural por medio de un cambic °n los coeficientes de las varia-
bles explicativas (mediante dummies multiplica. -as) no resultaron plenamente
satisfactorios, tal como se muestra en el Cuadi  A.2 del apéndice.

Sin embargo, este cambio estructural, que queda “ien captado al incluir en la
estimacion una tendencia creciente, puede reflejai 1n problema de variables
omitidas. Por ello se prob6 con distintas variables 1ue pudieran aproximar
los cambios que se producen en estos anos, tanto lo. asociados a las nuevas
expectativas de renta generadas por la salida de la crisis, con la recuperacion
de ritmos de crecimiento elevados de la renta y el empleo, como los asociados
a la liberalizacion financiera y a la reduccién de las restiicciones de crédito.
Las variaciones en la tasa de paro, du, en la tasa de crecimiento de la renta, dy,
o en la de la riqueza, dw, pueden recoger este cambio de expectativas seiia-
lado, en la medida que reflejan aceleraciones / desaceleraciones en el credi-
miento de la renta, la riqueza o el paro. Asimismo, la tasa de crecimiento del
indice de la Bolsa de -Madrid, dib, puede tomarse como un indicador de la
evolucién de la riqueza financiera, cuyo caracter «forward-looking» puede
ilustrar sobre la evolucion esperada de la economia. El crédito concedido a las
personas fisicas para adquisicion de bienes de consumo duradero, cpc, o la
proporciéon que éste representa sobre el total concedido?, ¢, pueden aproxi-
mar las restricciones de liquidez a las que se ve sujeto el consumidor y que
han experimentado notables variaciones en los tltimos afos. La variable du
también podria asociarse a esta interpretaciéon. Asimismo, se consider6 que la
variacién en los precios relativos de la energia, dpre, podria contribuir a expli-
car la evolucion del consumo, al aproximar shocks de oferta favorables o des-
favorables que podrian incidir sobre las expectativas de evolucién futura de la
economia. “

Algunos de los resultados de estos intentos por evaluar la influencia de estos
factores mediante la inclusion de distintas variables se presentan en las colum-
nas 3 y 4 del Cuadro 1. No se ofrecen las estimaciones realizadas con dy y con
dw, ya que, cuando se incluyen en la ecuacién, no se puede rechazar la hipote-
sis nula de no cointegracion. En la columna 3 se presentan los resultados
obtenidos con la variaciéon en la tasa de paro como una variable que podria
recoger tanto las expectativas de renta futura (en el sentido de que aceleracio-
nes en el paro se asociarian con expectativas de disminuciéon de renta), como
con restricciones de liquidez. Aunque bajo esta especificacion el estadistico
DW no permite rechazar la hipétesis de autocorrelacion en los residuos y la
ecuacion no supera el test ADF al 10 % de significatividad, en el analisis dina-
mico que se presenta en el apartado 5 la ecuacion se muestra estable. Por otra
parte, las elasticidades estimadas para la renta y la riqueza no se modifican

* Debe tenerse en cuenta que la serie sobre el crédito por finalidades sélo esta disponi-
ble desde 1982. Sin embargo, dado que los niveles absolutos del crédito concedido a
las personas fisicas para adquisicion de bienes de consumo duradero son muy reduci-
dos en 1982 y 1983, se ha adoptado la hipétesis de que toma valor cero para los afios
anteriores a 1982.
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sensiblemente. Sin embargo, si utilizamos el test de Chow como un indicador
de la estabilidad de la ecuacion?, éste proporciona un valor de 7,5 (3,16 es el
valor critico al 5 %), por lo que parece que la inclusién de las variaciones en la
tasa de paro no resuelve el problema de cambio estructural, de forma defi-
nitiva.

Las pruebas efectuadas con el indice bursatil no proporcionan resultados
satisfactorios, tal como ocurria en Andrés e al. (1990). En cambio, con la
inclusién del crédito para la adquisicion de bienes duraderos de consumo, el
ajuste mejora sensiblemente, aunque la hip6tesis nula de ausencia de cointe-
gracion de consumo, renta laboral, riqueza no humana, tipos de interés y cré-
dito al consumo no puede rechazarse al 10 % de significatividad. Por su parte,
los cambios en los coeficientes son considerables, tal como se refleja en la
columna (4). La elasticidad de la renta aumenta hasta 0,7, la de la riqueza dis-
minuye a 0,13 y los tipos de interés pasan a tener un coeficiente de 0,16. Esta
variable pretende medir la disponibilidad de crédito al consumo para las
familias, de manera que su inclusién se podria interpretar como un contraste
sobre restricciones de liquidez. Sin embargo, también podria interpretarse,
por construccién, como un contraste sobre el cambio estructural que se aso-
cia al proceso de innovacién y liberalizacion financiera. Los cambios que se
observan en los coeficientes estimados de las demas variables cuando se
incluye el crédito parecen apuntar mas hacia la primera de estas interpretaciones.

Sin embargo, el test de Chow toma el valor 5,38 (3,16 es el valor critico al 5 %),
lo que podria indicar que esta variable tampoco resuelve el problema de la
ruptura que se produce a partir de 1986. Las pruebas realizadas con ¢c y con
los precios relativos de la energia tampoco proporcionaron resultados satis-
factorios, ya que el test ADF no permitié rechazar la hipétesis nula de no
cointegracion.

Parece, por lo tanto, que el cambio estructural que se inicia en 1987 puede
quedar recogido en una tendencia lineal. La variacién del paro o crédito al
consumo podrian sustituir esta tendencia, pero a costa de empeorar ligera-
mente la estimacion. En realidad, la inclusién de estas dos variables simulta-
neamente no mejora la estimacion, probablemente debido al perfil similar
que presentan ambas.

4. Consumo en bienes no duraderos, renta disponible total y riqueza

La ausencia de separacion del consumo en bienes duraderos y no duraderos,
y la definicién de renta y riqueza elegidas en la especificacion, pueden ser
otros factores que expliquen la ruptura observada en la funcién estimada. En
cualquier caso, tiene interés analizar la sensibilidad de las elasticidades a los
distintos conceptos de consumo, riqueza humana y no humana que pueden
ser utilizados en el analisis empirico.

* Ver nota 1.
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Por ello se procede a estimar la misma forma funcional recogida en la ecua-
cion [1] con distintas definiciones de las variables, tanto del lado derecho
como del lado izquierdo de la ecuacién. En el Cuadro 3, se presentan los
resultados obtenidos. En las columnas (1), (2), (6) y (7), el consumo privado
total ha sido sustituido por el de bienes de consumo no duradero, CND, con
la serie elaborada por Estrada y Sebastidn (1993). Tanto a nivel empirico
como a nivel tedrico cabe esperar que las mismas variables explicativas afec-
ten de forma distinta al consumo de bienes duraderos que al de no durade-
ros. En concreto, la mayor prociclicidad del gasto en duraderos, su mayor
variabilidad y su mayor dependencia con respecto a restricciones de liquidez
pueden contribuir a explicar las diferencias que cabe esperar de utilizar una u
otra definicién de consumo. Aunque las estimaciones puntuales de los coefi-
cientes de la renta, la riqueza y los tipos de interés recogidas en las columnas
(1) y (2) del Cuadro 3 son muy similares a las presentadas en el Cuadro 1, el
analisis de los residuos proporciona resultados poco satisfactorios, ya que no
superan el test ADF, ni siquiera cuando se incluye la variable tendencia. Por
tanto, la utilizaciéon del consumo de bienes no duraderos no resuelve por si
sola el problema de cambio estructural planteado.

Hasta ahora se ha considerado que los consumidores tomaban sus decisiones
en funcién de su riqueza total, humana y no humana. Sin embargo, la exis-
tencia de restricciones de liquidez explicaria que los individuos consumieran
toda su renta presente. Bajo la hipotesis de que existen individuos restringi-
dos, la renta disponible total puede constituir una variable relevante. Las esti-
maciones presentadas en las columnas (3) y (4), donde la renta disponible
total (YT) sustituye a la renta laboral a la hora de explicar el comportamiento
del consumo total, parecen satisfactorias. En concreto, la tendencia tiene un
valor muy préximo a cero, y el test ADF sobre los residuos de la ecuacion que
no la incluye permite rechazar la hipétesis de no cointegracion entre las varia-
bles. Al efectuar el test de Chow para contrastar la existencia de un cambio
estructural en 1987, cuando no se utiliza la variable ficticia, se obtiene un
valor de 0,628, con lo que no se puede rechazar la hipétesis de ausencia de
cambio. Por tanto, si se utiliza la renta disponible total para aproximar la
riqueza no humana, y no exclusivamente la laboral, la ecuacién se comporta
de forma satisfactoria a lo largo de todo el periodo estudiado.

Los resultados mas relevantes por lo que respecta a los coeficientes estimados,
son, por una parte, la reducciéon en el valor del coeficiente del tipo de interés
real, y, por otra, la menor elasticidad de la riqueza (0,13) y la mayor elastici-
dad de la renta (0,82).

Ademas, también se estim6 la relacién anterior utilizando como variable de
riqueza no humana la que se utiliza en el modelo Moisees (véase Andrés et al.
(1990) y Molinas et al. (1991)) y que se define como

_ALP+B
P

donde ALP son los activos liquidos en manos del publico, B la deuda publica
er poder de los consumidores, P el deflactor implicito del producto interior

WM +Kpr (3]
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bruto a precios de mercado y Kpr el stock de capital privado en términos
reales.

El resultado se refleja en las columnas (5) y {6) del Cuadro 3. Si se incluye la
tendencia, aumenta el valor del coeficiente del tipo de interés, vy se detecta una
menor elasticidad de la renta y mayor de la riqueza, que cuando se utiliza la
variable W para captar la riqueza no humana. En ambas especificaciones el
estadistico ADF no permite rechazar la hipoétesis nula de no cointegracion.

En las dos ultimas columnas del cuadro, se presentan estimaciones de la fun-
cion de consumo utilizando como variable a explicar el consumo en bienes
no duraderos y como regresores la renta total y la riqueza definida por WM.
En este caso también se necesita la tendencia para explicar el comportamiento
del consumo, y de nuevo es muy reducido el valor del coeficiente del tipo de
interés. Si se elige como variable explicativa el consumo total, estas mismas
conclusiones se mantienen, obteniéndose un coeficiente de la renta total
mayor y otro de la riqueza menor que los alcanzados con la definicién restrin-
gida de consumo.

En definitiva, estas regresiones ilustran la sensibilidad de los coeficientes esti-
mados ante la eleccion de las variables renta, riqueza y la propia variable
dependiente, y, en particular, los efectos de tal eleccién sobre la sensibilidad
del consumo a los tipos de interés. En concreto, este analisis puede contribuir
a perfilar con mayor grado de precision el impacto que una medida de poli-
tica econ6mica puede tener sobre el consumo (p. €j. una modificacion de las
tablas de retenciones), ya que las distintas variables estudiadas recogen distin-
tos componentes, cuya incidencia diferencial puede ser, consecuentemente,
tenida en cuenta.

5. Corto y largo plazo

El analisis de las relaciones a corto y largo plazo en el contexto de un modelo
con mecanismo de correccién del error no s6lo puede contribuir a explicar el
proceso de ajuste de las variables a sus relaciones de equilibrio, sino que tam-
bién puede tratarse como un contraste adicional de cointegracion.

En la columna (1) del Cuadro 4, se presentan los resultados de estimar la
dinamica de la funcién de consumo, recogida en la ecuacién [2] sin incluir la
tendencia en la especificacién. Se observa que la estimacion de las elasticida-
des de largo plazo no difiere de forma importante de las obtenidas en la
columna (1) del Cuadro 1, excepto para los tipos de interés. Es algo inferior
en el caso de la renta (0,47 frente a 0,51), algo superior en el de riqueza (0,3 -
frente a 0,27), y es practicamente nula en el caso de los tipos de interés. Al
comparar estos resultados a largo plazo con los obtenidos para el corto plazo,
se observa que la riqueza pierde toda significatividad estadistica y que la elas-
ticidad renta-consumo y la semielasticidad tipo de interés real-consumo son
mayores en el corto que en el largo plazo.

Al estimar esta ecuacion eliminando la variable riqueza para el corto plazo y
la variable tipos de interés para el largo plazo, se obtiene el resultado recogido
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CuaDRrO 4
Funcién de consumo. Dinamica a corto plazo

Estimacion no lineal (ecuacién [2])

(1) (2) (3) (4)
AlnY, 0,75 0,72 0,59 0,60
(8,30) (9,48) (7,45) (7,66)
Aln W, —0,11 —_ — —
(0,79)
ARR, -0,18 -0,17 -0,16 —0,13
(2,01) (2,57) (1,92) (2,29)
A —0,62 —0,57 —0,80 ~0,77
(2,85) (3,35) (4,54) (4,97)
Constante —0,45 —0,45 —0,41 —0,39
(8,53) 9,51) (9,04) (11,75)
nY,_, 0,47 0,48 0,52 0,53
(8,14) (8,89) (10,78) (14,18)
nW,_, 0,30 0,31 0,28 0,27
(8,99) (9,30) (11,71) (14,38)
RR,_, 0,007 — -0,03 —
(0,058) (0,42)
du,_, — — —1,00 -1,08
(8,51 (8,59)
R? 0,848 0,853 0,905 0,909
DW 1,96 2,04 2,62 2,64
o 0,011 0,011 0,009 0,008
Cambio estructural 9,89%* 7,84%% 4,11%* 2,33
(3,34) (3,24) (8,34) (8,29)

Ver notas Cuadro 1. Para una descripcin del cambio estructural ver nota | (entre paréntesis figura el valor cri-
tico de este contraste al 5 % de significatividad).

en la columna (2) del Cuadro 4, que mantiene las diferencias entre el corto y
el largo plazo: a corto, el coeficiente de la renta es superior al de a largo
plazo. :

Las dos ultimas columnas muestran los ajustes obtenidos cuando la variacion
en la tasa de paro es incluida en la especificacion. Las elasticidades renta y
riqueza obtenidas para el largo plazo siguen manteniéndose en torno 20,52 y
0,28, respectivamente, mientras que a corto plazo la elasticidad renta es lige-
ramente superior (0,60), y la de la riqueza pierde toda significatividad estadis-
tica. Asimismo, el tipo de interés aparece como significativo en el corto, pero
con un valor préximo a cero en el largo plazo. La inclusién de la variacion en
el paro impide rechazar la hipétesis de ausencia de cambio estructural, de
manera que puede considerarse que esta especificacion es estable. Las prue-
bas efectuadas con el crédito al consumo no resultaron satisfactorias, ya que €l
coeficiente estimado para el mecanismo de correccién del error era siempre
superior a la unidad, lo que carece de una interpretacion teérica clara,

La posible presencia de sesgos debidos al pequerio tamafio muestral y la posi-
bilidad de que existan problemas de endogeneidad sugiri6 la conveniencia de
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estimar asimismo estas relaciones siguiendo el método propuesto por Johan-
sen (1988), que desarrolla un procedimiento de estimaciéon de maxima verosi-
militud. Este enfoque puede ser considerado como una generalizaciéon a un
contexto multivariante de un modelo en diferencias que incorpora un meca-
nismo de correccion del error y por lo tanto constituye el nexo de unién entre
el analisis de cointegracion tradicional y la modelizacién por medio de vecto-
res autorregresivos (VAR)!. En concreto, la ventaja de este método es que no
incorpora el supuesto de que existe un tnico vector de cointegracién y per-
mite efectuar un contraste directo sobre la existencia de cointegracién entre
las variables analizadas.

Para un vector autorregresivo VAR (1) con constante irrestringida, de manera
que ésta solo aparece en el corto plazo, el test sobre el nimero de vectores de
cointegracion dio como resultado que sélo existia uno. En concreto, y norma-
lizando, la relacién obtenida con este método se puede expresar como

InC,= 0,45[n¥,+0,81inW,—0,11RR,

e integrando esta relacion de largo plazo en un modelo con mecanismo de
correccion del error y estimando por minimos cuadrados ordinarios se obtiene
la ecuacién [4]:

AlnC,=—0,35+0,75 AlnY,— 0,12 AlnW,— 0,23 ARR, —
(3,98) (9,21) (1,05) (3,15)

—0,74 (InC,_, —0,45/nY,_, —0,31InW,_, +0,11RR,_1)  [4]

R=0,85
DW=1,70
6=0,011

* De forma muy general, el test de Johansen puede describirse de la siguiente manera.
Six, es el vector de todas las p variables del modelo (x,=x,,... x,) y & es un vector de
errores, tal que
k
x,= 9 Ilx,_ +e, g,~NI (0, ) t=1..T,
i=1

reparametrizando, se obtiene
Ax, =T Ax,_ +..+T,_ | Ax,_,,., —IIx_, +g

con=—I+II +...+1J; i=1l.k—1

k
yI=1-1,—-..-O,=I> T,
=1

El contraste de cointegracién propuesto por Johansen se convierte entonces en un
contraste sobre el rango 7 de la matriz I1. Si r =0, no existe cointegracion y el modelo
debe estimarse en diferencias, si 0<r<p, existen r vectores de cointegracién (o r combi-
naciones lineales de las variables tales que su relacién puede estimarse en niveles).
Una discusion rigurosa del método propuesto por johansen puede encontrarse en
Dolado (1990) y Dolado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero (1990).
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Tal como puede observarse, los resultados recogidos en la columna 1 del
Cuadro 4 y en la ecuacion [4] presentan escasas diferencias. Asi, la riqueza
entra en ambas sélo en el largo plazo, y la elasticidad a corto plazo de la renta
laboral y la semielasticidad a corto plazo del tipo de interés real son mayores
que las correspondientes al largo plazo.

Por su parte, la aplicacion del método de Johansen a un VAR (1) con constante
restringida (la incluye en la relacién de largo plazo), proporciona un resultado
relativamente similar. En concreto, el contraste sobre el niimero de vectores
de cointegracién dio como resultado que existian dos, es decir, que habia dos
posibles relaciones de equilibrio. Sin embargo, mientras el primer vector de
cointegracion mantiene la significatividad de los tipos de interés a largo plazo,
el segundo lo elimina. En concreto, segin el primer vector, a largo plazo la
relaciéon es

InC,= 0,46 + 0,485 In¥, + 0,82 1nW, — 0,196 RR,
y aplicando MCO para obtener la relacién a corto

AlnC,= 0,75 AlnY,+ 0,16 AlnW,— 0,22 ARR, —

(7,87) (2,33) (2,59)
—0,58 [InC,_,— 0,46 —0,485/nY,_, — 0,32/nW,_, +0,196RR,_,] (5]
(8,14)
R*=0,82
DW=1,98
6=0,012

En este caso, la riqueza aparece como significativa a corto plazo también,
resultado que destaca frente a las especificaciones alternativas que se han pro-
bado hasta ahora.

El segundo vector postula que la relacién a largo plazo es

InC,= —0,48 +0,42/nY,+ 0,31inW,

e introduciéndolo como mecanismo de correccién del error para poder cap-
tar las relaciones a corto plazo se obtiene por MCO:

AlnC,=0,69AlnY, — 0,20 AlnW, — 0,15 ARR, — 0,42 (InC,_,+0,48 —

(8,47) (1,51) (2,14) (3,63)
—0,42inY,_, — 0,31inW,_,) 6]
R2=0,84
DW=1,74
c=10,011

En este caso, el tipo de interés real aparece como significativo en el corto
plazo, mientras que de nuevo la riqueza pierde toda su significatividad esta-
distica, tal como se recoge asimismo en la columna (2) del Cuadro 4.
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Estas pruebas complementarias indican que, aunque pueden existir proble-
mas de endogeneidad, los resultados presentados en el Cuadro 4 pueden ser
considerados como validos.

6. Resumen y conclusiones

La coexistencia actual en numerosos paises —también en el caso de Espafia—
de tipos de interés reales a niveles historicamente elevados y tasas de ahorro
de las familias situadas en sus minimos historicos parece, en principio, sefia-
lar bien una ligazon muy débil o inexistente entre estas dos variables, bien la
existencia de ilusiébn monetaria, es decir, una dependencia entre los tipos de
interés nominales y el ahorro, o bien la presencia de factores que actiian en la
direccién opuesta.

En este trabajo el analisis empirico permite concluir que los tipos reales de
interés tienen una incidencia pequefia pero significativa sobre el ahorro, de
signo positivo, de tal manera que aumentos en los tipos generan aumentos en
el ahorro. El contraste se ha efectuado dentro del marco del ciclo vital y se ha
puesto especial énfasis en la definicion de las variables. En concreto, se ha dis-
tinguido entre riqueza humana, aproximada por la renta laboral, y riqueza
no humana, con el objetivo de aislar el efecto sustitucién de los tipos de
interés.

Los resultados obtenidos al estimar la funcion de consumo con datos anuales
en el periodo 1964-1989 para Espafia sugieren la necesidad de introducir una
variable de tendencia a partir de 1987. La elasticidad del consumo con res-
pecto a la renta laboral disponible parece situarse en torno a 0,56, mientras
que, con respecto a la renta total disponible, alcanza el valor de 0,82. Este
aumento se ve compensado por la caida en la elasticidad de la riqueza no
humana, que pasa de 0,22 a 0,18 y por la reduccién a niveles proximos a cero
del coeficiente estimado para el tipo de interés real neto de impuestos. Estos
cambios en los pesos relativos de la riqueza y la de renta a la hora de explicar
el consumo, segtn cul de las definiciones de esta tltima se utilice, se justifi-
can por la inclusién en la variable renta total de componentes que podrian
clasificarse mas adecuadamente como remuneraciéon del capital y que, por
tanto, deberian formar parte de la variable riqueza no humana. La pérdida de
valor del coeficiente de los tipos de interés cuando se utiliza la definicién
amplia de renta puede explicarse por los mismos motivos.

Sin embargo, aunque la utilizacion de la variable renta laboral parece que se
ajusta mas a lo que el modelo tedrico aspira a captar con la riqueza humana,
su funcionamiento en el analisis empirico no resulta plenamente satisfactoria.
En realidad, si se utiliza la renta disponible total como proxy de riqueza
humana, la ecuacién estimada no muestra signos de cambio estructural. En
cambio, con la variable renta laboral se produce una ruptura en 1987, que
queda bien captada con una tendencia creciente que se inicia en ese afio y ter-
mina en el ultimo afio de la muestra.
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Los intentos de formular un modelo con la variable renta laboral que no
manifieste estos signos de inestabilidad no han resultado completamente
infructuosos, aunque tampoco son plenamente satisfactorios. En concreto, la
inclusion de la primera diferencia de la tasa de paro en la estimacion, como
proxy de expectativas de renta futura y de restricciones de liquidez parece
resolver parcialmente el problema. Como consecuencia, sin embargo, €l coe-
ficiente del tipo de interés reduce notablemente su valor en el largo plazo y se
produce un ligero aumento de la elasticidad de la riqueza no humana. Aun-
que en esta primera etapa las pruebas con el crédito al consumo parecen pro-
porcionar también resultados satisfactorios, una vez que este crédito se incor-
pora en un modelo co mecanismo de correccién del error, de nuevo se
detecta inestabilidad.

Las pruebas realizada. con una definicion mds restrictiva de la variable
dependiente, de manera que excluya el consumo en bienes duraderos, no
proporcionan resultas os sensiblemente distintos. Tampoco parece que la
definicion de la varial .e riqueza no humana elegida pueda explicar el cambio
estructural que se de ecta. Al sustituir W, que incorpora los activos frente al
exterior por WM, qu¢ ademas considera que los activos liquidos en manos del
publico forman parte de la riqueza no humana, el ajuste empeora significati-
vamente, tanto si se incluye la variable tendencia como si ésta no esta pre-
sente. Las estimaciones realizadas combinando las distintas definiciones de
las variables no parecen apuntar hacia una de ellas que supere apreciable-
mente a las demas.

El analisis de las relaciones dinamicas apunta a que, a corto plazo, la riqueza
no humana no es significativa, y la elasticidad renta es mayor que en el largo
plazo. Asimismo, no se puede rechazar la hipotesis de que, a largo plazo, el
tipo de interés no influya sobre el consumo. Ademas, la inclusion de la varia-
ble variacion del paro mejora sensiblemente la estimacion. Estos resultados
contrastan notablemente con los obtenidos para el modelo Moisees, donde la
elasticidad renta estimada para el largo plazo (0,80) es superior a la obtenida
para el corto (0,49), y donde la riqueza aparece en el largo con elasticidad
0,13, y su aceleracién, en el corto, con coeficiente 0,48 (véase Andrés ef al.
(1990)).

Es importante destacar la importancia de la funcién de consumo presentada
aqui a la hora de simular los efectos que los cambios de fiscalidad sobre las
rentas del trabajo tienen sobre el consumo. Asi, la modificacion de las tablas
de retenciones sobre la renta laboral no tendrian a priori un efecto tan ele-
vado como el predicho por otras funciones de consumo, que no separan los
componentes de riqueza humana y no humana, debido a la menor elastici-
dad estimada del consumo respecto a la renta laboral. Dado que el consumo
es, sin lugar a dudas, la variable clave en todo modelo macroeconémico, el
disponer de una ecuaci6én alternativa con una mejor definicién del compo-
nente humano de la riqueza puede permitir una mejor evaluacion del impacto
de las variables fiscales sobre el consumo, y mejorar asi el analisis y la predic-
cién de las variables macroeconomicas claves.
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Apéndice. Cuadros
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Cuabro A.2
Contraste de cambios en los valores de los coeficientes

(1) (2) (3) (4)

Constante _0,39 —0,39 *0,39 “0,39
(15,78) (12,71) (14,50 (12,27)
Y 0,57 0,57 0,58 0,57
(20,90) (16,98) (19,61) (16,27)
nWw 0,22 0,22 0,22 0,292
(12,97) (10,50) (11,87) (10,10)
RR -0,18 -0,13 -0,18 —-0,18
(2,91) (2,36) (2,77) (2,24)
{nYD . —0,28 —0,05 — —
(0,73) (4,94)
InwD 0,21 — 0,18 —
0,77) (6,18)
RRD —4,59 — - 0,76
(0,96) (4,58)
R? 0,99 0,99 6,99 0,99
DW 1,97 1,90 2,05 1,87
ADF —4,56 —4,91 —4,80 —4,85
o} 0,009 0,011 0,009 0,011

La d detrss de una variable indica que se trata de una variable ficticia obtenida de forma multiplicativa, que
toma valor 1 a partir de 1987.

Resultados de la estimacién de la funcién cuya especificacién general es:

InC, = ag+ay inY, +ag inW,+ag RR; + 04 InYD, -+ as inWD,+ ay RRD, +g,

para el periodo 1964-1989.
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Abstract

This paper presents an analysis of the impact that different factors may have on aggre-
gate household savings. It emphasizes the differences between human and non-
human wealth, so as to isolate the substitution effect of interest rates. The evidence
gathered through the estimation of a consumption function shows that interest rates
have a positive effect on savings. However, the estimated function is not stable from
1987.
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