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l. Intfroduccion

Existe una preocupacion generaiizada entre los economistas y los funcionarios de
la politica econdmica en el campo internacional acerca de la eventual insuficiencia del
ahorro con respecto a las necesidades de un crecimiento economico altc y sostenido®. En
el caso colombiano la preocupacién ha conducido a debatir e tema por parte de sus
autoridades monetarias®.

Esa preocupacion fue la fuente de nuestro interés por examinar el tema de los
determinantes de la tasa de ahorro global (la relacion entre el ahorro y el producto
globales) en una perspectiva internacional. En las siguientes paginas se presentaran los
resultados del examen.

El analisis se concentré en varias series estadisticas de frecuencia anual del
periodo 1984-1993 de una muestra de 26 paises tanto desarrollados como en desarrollo,
incluido Colombia. Las cifras pertenecen a la base de datos del Fondo Monetario
Internacional®. |

El método seguido corresponde, en términos generales, a lo que se denomina
estudio de panel combinacion de un andlisis de series de tiempo con otro de corte
transversal.

Aunque el método se puede resumir en los términos anteriores, cabe anotar que
tiene dos importantes elementos que no son comunes en trabajos de panel. En primer
lugar las estimaciones econométricas no se realizaron para un Gnico grupo, el conformado
por el conjunto total de los 26 paises; por el contrario, se establecieron diversas
clasificaciones de paises y se aplicd el mismo modelo econométrico a cada subgrupo. Las

diversas clasificaciones se lograron mediante el procedimiento denominado "analisis de

Véase, por ejemplo, el informe del Fondo Monetario Internacional correspondiente a 1995
{(en especial: cap. V, FMI 1995).

8 Veéase Urrutia 1995,
Se tuvo acceso a través de CD ROM.

2



cluster™ para obviar las arbitrariedades resuitantes de comparar economias
excesivamente heterogéneas vy, en particular, establecer la robustez de los resuitados
economeétricos frente al cambio de cada muestra o subgrupo especifico. En segundo
lugar, el modelo econométrico fue escogido entre diferentes alternativas disefiadas para
estudios de panel que permiten, a priori, tener en cuenta la posibilidad de que los
coeficientes de las variables o el término constante de la regresién difieran para cada pais
de cada subgrupo.

Ademas se realizd una descripcion de las caracteristicas macroeconémicas de
aquellos paises con las mayores y menores tasas de ahorro. Tanto el ejercicio
econométrico como la descripcién fueron guiados por la teci'~ - . :6mica del ahorro.

En las secciones siguientes se presentaran las hipotesis .. ...cas, se explicara en
detalle la manera como se escogieron los 26 paises y sus subgrupos, se aclararan los
aspectos relativos a cifras y método, se ofreceran los resultados y, finalmente, se haran

explicitas algunas conclusiones.

il. Aspectos tedricos
En lo que sigue nos referiremos a la tasa de ahorro de una economia (S) como a

la relacién entre la parte de su producto bruto no consumida y éste:

YB-CT-G  I+X-M
YB YB

Siendo:

YB: Producto bruto

CT: consumo de 1os hogares

G: consumo publico

I: Inversidn total

X-M: Exportaciones netas

S =

(1)

La tasa de ahorro (S) es, pues, igual a la tasa de inversion interna (I/YB) menos la

Clasificacion de los elementos de la muestra total en diferentes subgrupos alternativos de
acuerdo cen distintas caracteristicas (véase Johnson y Wichemn 1992).
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tasa de ahorro externo([M-X}/YB). Como es usual en el trabajo empirico sobre ahorro y
consumo, utilizaremos un enfoque de equilibrio parcial. Esto implica que supondremos que
los factores asociados a la tasa de ahorro seran considerados como determinantes e
independientes de ésta. Adicionalmente, supondremos que el ahorro o diferencia inversion
menos ahorro externo® se ajusta (por una u otra razén, no siempre especificada en este
trabajo) a las decisiones de consumo y ahorro de los sectores privado y publico.

Con estos supuestos en mente quedaran claras la razones para tratar de alcanzar
nuestro objetivo (contribuir al examen de los determinantes de la tasa de ahorro global)
con un modelo inspirado en la teoria candnica del consumo.

La teoria candnica del consumo, basada en la llamada "hipétesis del ingreso
permanente”, ha sido la base de una extensa serie de estudios empiricos sobre el
consumo y el ahorro’. Muchos de los trabajos recientes, dentro de esa tradicion, han
logrado establecer una interpretacion def comportamiento del consumo y del ahorro a
partir de una clasificacion del consumo de los hogares en terminos de bienes transables
internacionalmente y de bienes no transables®. Nosotros nos inscribimos dentro de otra
linea de investigacion que parte de clasificar el consumo agregado de los hogares en dos
categorias: consumo de bienes de origen privado y consumo de bienes provistos por el
Estado, bajo el supuesto de que son bienes homogéneos, esto es, que podemos sumarlos

sin ponderarlos por su precio relativo®. Aunque este fue el campo analitico escogido

En el trabajo empirico, la contraparte de la categoria producto real es el PNB o el PIB a
precios constantes, segun lo disponible para cada pais en la base de datos del FMI. Por
tanto, en la ecuacion 1 X-M debera entenderse como exportaciones netas o saldo de la
balanza comercial cuando YB=PIB ¢ como exportaciones netas menos remuneracion neta
a factores del exterior o saldo en la cuenta corriente externa cuando Y=PNE.

Una revision de la literatura sobre consumo se encuentra en Lopez (1993).

Ostry y Reinhart (1992) y Ogaky, Ostry y Reinhart (1994), y para el caso colombiano,
Gaviria (1993) y Echeverry (1996).

En esta linea de investigacion cabe mencionar a Rossi (1988) y a Evans y Karras {1896)
aunque estos trabajos tienen en cuenta que un cierto porcentaje de los consumidores puede
soportar una restriccién de crédito (o liquidez). Estos trabajos, como el nuestro, utilizan
metodologias Panel {combinacion de series de tiempo y corte transversal). Deaton (1992)
presenta un amplio sumario de la literatura tedrico-empirica sobre consumo y ahorro basada

4



utilizamos una variante o "atajo" poco usual en la literatura académica moderna: tratamos
de estimar de manera directa los efectos positivos o negativos de diversos factores sobre
la tasa de ahorro nacional en vez de utilizar la via mas larga y, aparentemente, mas
rigurosa de la estimacion de una funcién de consumo para el sector privado.

Adoptar esta Gltima linea tiene algunas ventajas de simplificacion y permite abordar
directamente el examen empirico de la tasa de ahorro pero implica, como es obvio,
renunciar a intentos de medir los "parametros profundos" de la economia asociados a la
determinacion de la tasa de ahorro y asumir el costo de eventuales especificaciones
inadecuadas y sesgos de estimacion en aquellos casos en los cuales los precios relativos
de las distintas categorias de bienes presentan modificaciones significativas, capaces,
incluso, de alterar los comportamientos agregados del consumo y dél ahorro e incidir en
la magnitud de los parametros del modelo™.

Por lo demas, nuestro punto de partida es el usual: suponer que el consumo del
sector privado puede entenderse mediante el progama de maximizacion de la utilidad
intertemporal de un agente representativo que tiene pleno acceso al mercado financiero
y cuyo horizonte se extiende hasta el infinito ya que se considera responsable de la suerte

de una dinastia familiar’":

) cl-a
Max f—lti—u-e'ptdt ; a>0 o= 1;p>0 (2)
o -0

en la hipotesis de un bien de consumo hombgéneo.

10 Como lo enfatizan Ostry y Reinhart (1992) y Ogaky, Ostry y Reinhart (1994).
H El esquema que estamos exponiendo puede entenderse como una parabola acerca del
“programa’ intergeneracional que establece una sociedad para lograr una cierta combinacion
de consumo presente y consumos futuros gracias a diversos factores como la fijacion de
reglas de juego (instituciones formales e informales), la ideologia y la educacion. En cuanto
al ahorro de las empresas (sus ganancias retenidas), lo que debe suponerse es que sus
duefios o quienes toman las decisiones de ahorro actlian como sujetcs maximizadores de
la utilidad-consumo intertemporal de los hogares propietarios de las empresas. El trabajo de
Sanchez et al. (1996) sobre el ahorro de las empresas en Colombia no tiene resultados que
obliguen a descartar el enfoque utilizado aqui para el caso colombiano.
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La ecuacién 2 supone que la utilidad instantanea depende del consumo privado no
restringido (C)"? bajo la forma denominada "de elasticidad de sustitucion intertemporal
constante™?. La utilidad se descuenta a la tasa p, que es la tasa de preferencia
intertemporal o tasa subjetiva de descuento.

La maximizacién se somete a las siguientes restricciones:

C, - C' +8G, ; -%<®<= (3)

Segun esta restriccion, el consumo privado no restringido agregado es igual al de
bienes de origen privado (C*) mas © veces el consumo de bienes provistos por el sector
publico (G), que suponemos, por simplificar, igual al consumo publico™, El parametro ©
podra ser positivo o negativo segin si el consumo privado resulta sustitutivo del publico

(© >0) o complementario (©<0)".

At=rAt+ Y, - C. i r>0 (4)

La ecuacion 4 establece la restriccion presupuestal instantanea, segun la cual el
incremento patrimonial (A-punto = dA/dt o aumento de la riqueza, que es A'®) o0 ahorro del

sector privado es igual a la suma de los ingresos de capital (riqueza multiplicada por la

12 En el analisis tedrico nos referiremos a valores per capita del consumo, el ingreso , el ahorro

y la riqueza; en el analisis empirico nos referimos solo a la tasa de ahorro y esta puede
considerarse indistintamente como la relacién entre el ahorro y el ingreso total o como la
relacion entre el ahorro per capita y el ingreso per capita.
13 La elasticidad de sustitucion intertemporal (sustitucion del consumo entre dos instantes del
tiempo) es igual a 1/a, para valores de « positivos pero diferentes de 1; cuando a =1, esta
funcion de utilidad equivale al logaritmo natural del consumo (Blanchard y Fischer 1989, cap.
2).

La formulacién de la ecuacion 3 y sus aclaraciones se encuentran en Evans y Karras (1996).

§5 Esta racionalizacién se le debe a Martin Bailey (en 1971, segun Evans y Karras 1996).

16 En o que sigue un punto encima de una variable indica su primera derivada con respecto

al fiempo.



tasa de interés real neta de impuestos, r), mas los ingresos "laborales" netos de impuestos
(Y, es decir los estrictamente laborales mas otros ingresos diferentes a intereses) menos
el consumo. Para simpiificar el andlisis se supone que la tasa de interés real es una
constante positiva. Cuando el consumo supera los ingresos, A-punto serd negativa e

indicara reduccién patrimonial neta, por ejemplo, endeudamiento o reduccion de activos.

~

_rt
(rA,+Y,-C,) e*tdt + Ay = 0 (5)

OL—'vﬁS

con: lim e'rtAt -0 (5a)
f—eo

La ecuacion 5 establece la restriccion presupuestal intertemporal: el valor presente
de toda la serie de ahorros y desahorros que se extiende desde hoy hasta el infinito mas
la riqueza actual tiene que ser igual a cero (ecuacion 5), lo cual excluye la posibilidad de
que el valor presente de la riqueza 6 de la deuda mas lejana po: == ando t tiende a
infinito) sea distinta de cero (se excluye tanto la posibilidad de un endeudamiento futuro -
indefinido como un incremento patrimonial futuro indefinido: ecuacién 5a o "condicion de
transversalidad").

Maximizar la funcién de utilidad intertemporal (el problema expresado en 2) con
sujecion a las restricciones 3, 4 y 5 equivale a maximizar ta siguiente funcién H (o
Hamiltoniano'"):

l-
Ce pt v
H- ——e® . (ra ¥-C) (6)

Siendo C la variable de control, A la variable de estado y y la variable de coestado

o el precio "sombra” de la variable de estado (el patrimonio).

7 Entre las muchas referencias sobre la teoria del control 6ptimo y el principio del

hamiltoniano, cabe destacar a Chiang (1892).
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Las condiciones del principio del maximo son:

oH 6H
—_— = 0 TYy: - == =1 8
e (7) 52 M (8)
-La condicién 7 implica que:
~ C;ae-pt - ut —
-olnC, - pt = lnp, =
c v
-a—==-p - — (Ta)
Ce He
En tanto que la condicion 8 implica que:
- (ptr) = ]-1,_. =
-r = EE (8a)
He
~ De las condiciones 7a y 8a se deriva que:
c -
_t . L.E?.. (9a)=o
C, o
e
C, = Cye (9b)

Ahora bien, de la ecuacién 5 se deduce que:

o

[e.etat - A [(x,ora,) e dt (5b)
Y

4}

Asi que reemplazando la ecuacion 8b en 5b resulta que:



[-r._(.l.‘—.:...?.z.]t !
[coe 5 dt - Ay [ (rAy,) etdt
0

Y puesto que:

LY

Entonces':

Pero, si se tiene en cuenta 5a, el Gltimo componente del lado derecho es:

-rt
frAteI dt = rA,
0

Por tanto:

8 A continuacion se aplica la igualdad:

fe'a"dx -1/a
0



o

r{o-1}

¢, - I P ya, (1) [¥, e dt]
0
Es decir :
c, - (2L Py (1. +fYte'rtdt] (10)
X s

\

Segtn la ecuacion 10 el consumo privado (6ptimo) actual (en el instante s) es igual
al producto de la "propensién marginal a consumir la riqueza” ( = [r(a-1) + p}/a) por la
riqueza total, siendo esta igual a la riqueza actual material mas el valor presente de la
serie de los ingresos laborales futuros.

En una situacion de "estado estacionario” el consumo se estabiliza gracias a que
se logra la igualdad entre la tasa de interés real y la tasa subjetiva de descuento (r = p);
en tal caso la propension marginal a consumir la rigueza resulta igual a ia tasa de interés
real {como se puede comprobar facilmente), asi que el consumo observado se hace igual

al ingreso permanente (o lado derecho de la ecuacion 10a):

L

C, = rla, (1-r)+[e* ¥ dt] (10a)

L
s

Reemplazando 10a en la restriccion 4 resulta que:

A, - ¥,-rla,(l-r)-[e™ Y de]  (11)

=

Asi, bajo este esquema, el ahorro o desahorro privado, que por definicion es el
incremento o reduccion del patrimonio material (A-punto), se puede entender, en el
entorno de un estado estacionario, por una brecha entre el ingreso observado (Y) y el
ingreso permanente. Por tanto, las alteraciones imprevistas del ingreso observado o

aquellas modificaciones de éste juzgadas transitorias son las fuentes de las

10



modificaciones del ahorro privado.

Las ecuaciones 9a y 11 sefalan algunos factores objetivos que inciden sobre el
ahorro privado. En efecto, de acuerdo con la ecuacién 9a, todo incremento de la tasa de
interés real, dadas la tasa de subjetiva de descuento y la elasticidad de sustitucion
intertemporal, genera un efecto de aumento del consumo futuro con respecto al consumo
presente, lo cual induce un aumento del ahorro presente (a menos que predominase el
efecto ingreso asociado a unas mayores rentas de capital derivadas de la mayor tasa de
interés) y, a continuacién, una aceleracion de la tasa de crecimiento del consumo que se
prolongara hasta que caiga de nuevo la tasa de interés. Esta aceleracion hace parte del
proceso de elevamiento def consumo futuro con respecto al consumo presente.

Pero la ecuacion 11 muestra otros aspectos de la determinacion del ahorro privado.
Asi. los factores de perturbaci6n transitoria del ingreso no afectan el consumo, que es
igual al ingreso permanente, y generan, entonces, una brecha entre el ingreso observado
y el consumo; cuanto mas intensas sean las modificaciones en los factores que tienen
incidencia transitoria sobre el ingreso mayor sera, por ende, la fluctuacion del ahorro.

En sintesis, segin este esquema tedrico el ahorro privado presente tiene las
siguientes explicaciones: a. una tasa de interés real superior a la tasa de preferencia
intertemporal; b. un incremento transitorio del ingreso; c. una revision a la baja de las
previsiones sobre el ingreso permanente, por ejemplo a causa de consideraciones
pesimistas sobre las evoluciones futura de la productividad, la carga fiscal®, etcétera.

Pero el consumo privado total incluye tanto el determinado por la ecuacion 10 como

el de aquella parte de la poblacion que carece de acceso al crédito para suavizar su

Hay que recalcar un aspecto fundamental en ia ecuacion 9a: C-punto es la derivada "por
la derecha" con respecto al tiempo; asi, C-punto es idéntico al valor limite de C(t+s)-C(t). La
ecuacion presenta de manera formal la tesis de una optimizacién que mira hacia el futurg.
La ecuacién 9a muestra el llamado efecto sustitucion. Para muchos paises, entre ellos
Colombia, se ha encontrado un efecto sustitucién no despreciable (sobre el caso
colombiano, véase Gaviria 1993).

2 Lopez et al. (1996) encontraron evidencia favorable a la hipotesis de que en el caso
colombiano posterior a 1983 la periodica elevacion de los impuestos ha contribuide 2 la
reduccion de la tasa de zhorro privado.
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patrén de gastos ante modificaciones transitorias de su ingreso. En la literatura econémica
es usual esta distincion?', y nosotros la expresamos en los términos siguientes:
CT = CR+C

CR = ¢Y ; 0<¢<1l =
CT = oY+C (12)

-

Siendo CR el consumo restringido. La ecuacion 12 obliga a reformular la definicidn

de ahorro del sector privado asi:

A, = rA +Y, - (Ct—cht) =
At = rAt»r (1-¢) thCt =
A ra C
t t t
_ = +(1- R 4a
Y, Y (1-9) Y ( )

t C

Para avanzar un poco mas, retornemos a la ecuacién 1. Segin esta ecuacion:

oo YB-CT-G  ¥B-(YrrA). (Y rACT)-G.T-T

YB YB
s (YB -T -Y_-rA_) As L %
- (YB -T -Y -rA_)+ . - =
s s "8 s s YB YB YB
AS TS GS
S = (la)

s* YB YB YB

Siendo T el monto total de los ingresos corrientes plblicos y T-G el ahorro publico.
La ecuacion 1a expresa la igualdad entre la tasa de ahorro nacional y la suma de las tasas
de ahorro privado y publico. Para simplificar las cosas supondremos que los ingresos
publicos son g veces el consumo publico, y gue éste crece a unatasa g (positiva nula o

negativa) a través del tiempo. Por tanto:

2 Véanse, por ejemplo, Rossi (1988), Evans y Karras (1996) y Lopez et al. (1996).
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A, VG, G

g - R 5 3 -
s YB YE YB
| G,e%*
S = —-(1- 1b
s " Tm (1-) - (1b)

. Llegados a este punto solo nos resta referirnos a la influencia de la tasa de
crecimiento del gasto publico sobre la tasa de ahorro nacional. Aparentemente su
influencia seria negativa, pero la ecuacion 3 nos recuerda que el consumo privado y el
ptblico pueden ser complementarios o sustitutivos segun si el parametro y es negativo o
positivo; en este dltimo caso la expansion del gasto publico pocria tener un efecto neto
nulo (o eventualmente positivo) sobre el ahorro nacional, au. ;ue la intuicion parece
sugerir que el caso tipico seria el de la ocurrencia de un efecto negativo®,

Basados en lo anterior, el modelo que utilizamos en el trabajo econométrico es el

siguiente:

S'-"-'f(Y;OY’ OTI' irﬁl, O'n, g-l) (13)
£1#0; £,"#0; £/20;£,>0(2) ; £5<07£5+0

Donde:

y : tasa de crecimiento del producto bruto (y=AYB/YBY:

o, :grado de inestabilidad de la tasa de crecimientc .. :cto bruto ;
Oy, . grado de inestabilidad de los terminos de intercai .« (i),

r, : tasa de interés real del periodo anterior;

0, : grado de inestabilidad de la tasa de inflacion;

g., : tasa de crecimiento del consumo real pdblico del periodo anterior.

Estas seis variables (y su presumible efecto sobre la tasa de ahorro nacional) se

han incluido porque son compatibles con la teoria ya expuesta. A continuacion se

2 Con todo, los resuitados empirices de Evans y Karras (1996} muestran que de los 54 paises

de su muestra (bastante heterogénea) en 19 este parametro es = -jativo. Asi gue el efecto
indirecto del consumo plblico sobre el ahorro, via fa ecus i+ 3, seria positivo en los
restantes 35 paises.
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justificara en mas detalle su presencia en el modelo representado por la funcion 13.

La tasa de crecimiento del producto bruto
L a primera variable, la tasa de crecimiento del producto bruto, se justifica a partir de dos

consideraciones: a. cuanto mayor es la tasa de crecimiento del producto mayor puede ser
la parte de éste que es juzgada como transitoria y que es la que ahorrarian los
consumidores sin restricciones financieras; b. pero cuanto mayor es el crecimiento del
producto menor podria ser el efecto de estas restricciones sobre el consumo observado
y, bajo ciertas condiciones, menor podria ser la tasa de ahorro.

De manera formal esto Gltimo puede entenderse a partir de la definicion de la

elasticidad de la tasa de ahorro privado (SP) al ingreso laboral:

rA -+ (1-9)Y,.-C,

SP, = =

Yt
5P, Y, (Ct/Yt) -(rAt/Yt) (4b)
dy, ~ SP,  (1-0)-[(C./¥)-(rA./¥)]

La ecuacién 4b muestra que cuanto mayor sea la fraccién restringida del consumo
(&) menos probable sera la ocurrencia de una elasticidad positiva y mas probable, por
tanto, la probabilidad de una elasticidad negativa. Como, en general, fos cambios del
producto bruto estan asociados a los del ingreso laboral, podemos esperar que ante
variaciones del producto bruto la tasa de ahorro privado y, por tanto, la nacional puedan
subir o bajar.

El grado de inestabilidad del producto (g}

La segunda variable es un indicador dei grado de inestabilidad del ingreso. Se
construyd como un promedio movil de las desviaciones estandar de la tasa de crecimiento
del PIB (o del PNB) real. De acuerdo con la teoria es de suponer que cuanto mayor sea
la inestabilidad de la evolucién del producto mayor sera ei componente transitorio de éste

y mayor la fluctuacion, al alza o a la baja, de la tasa de ahorro. Desarrollos teéricos
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recientes referidos a la conformacion de ahorros "precautelativos” en economias con
mercados de capital imperfectos van mas allay sugieren que el efecto de la inestabilidad

del producto se traduce en una mayor tasa de ahorro®.

El grado de inestabilidad de los términos de intercambio (G}

{a variacion de los términos de intercambio genera una brecha entre el
comportamiento del producto nacional bruto (YB) y el ingreso nacional. Por la misma razén
expresada antes se ha considerado que cuanto mayor sea el componehte transitorio de
la variacion de los términos de intercambio mayor deberia ser la fluctuacion de la tasa de
ahorro. Varios trabajos han reportado el efecto positivo de un aumento transitorio de los
términos de intercambio sobre la tasa de ahorro®. El eventual efecto no sélo se refiere a
respuestas de hogares individuales sino también a la existencia de instituciones publicas
que contribuyen a la suavizacion de los consumos privado y publico en presencia de
auges o depresiones de los precios de los productos de exportacion. El indicador que
utilizamos del componente transitorio de la variacion de los términos de intercambio es un
promedio movil de las desviaciones estandar de las relaciones entre precios de

exportacion e impartacion®.

La tasa de interés real del periodo anterior (if ;)

De acuerdo con la teoria, el aumento de la tasa de interés real ex ante {la tasa

nominal corregida por las expectativas de inflacion vigentes en el momento de adoptar las

B Deaton (1991) muestra la légica de la conformacién de un ahorro precautelativo ante la

incertidumbre del ingreso con el fin de suavizar la trayectoria del consumo, en el caso de
consumidores con preferencias "prudentes”. De otro lado, Ghosh y Ostry (1995) muestran
que para muchos paises en desarrolio la cuenta corriente externa (y por ende la tasa de
ahorro) fluctiia ante ciertos shocks como parte de un proceso de suavizacion de su
consumo.

2 Ostry y Reinhart (1992) y, para el caso colombiano, Gaviria (1993).

% No obstante, para ¢ de los 26 paises fue necesario, a falta de cifras de precios de
exportacion e importacion, utilizar sus series de tasa de cambio real. Con todo, estas series

reflejan en buena medida el comportamiento de sus términos de intercambio.
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decisiones de ahorro) tiende a producir una elevacion de la tasa de ahorro (salvo un
predomino del efecto ingreso) v, a continuacion, una aceleracion de la tasa de crecimiento
del consumo, todo ello como propio de un proceso que sacrifica consumo presente en
aras de un mayor consumo futuro que se hace mas rentable a causa de la mayor tasa de
interés.

Sin embargo, la elevacion de la tasa de ahorro por razones ajenas a un incremento
de la tasa de interés tiende a inducir una baja de la propia tasa de interés (un mayor
capital deprime la productividad marginal del capital). Para obviar el problema de confundir
causas con efectos en el trabajo estadistico utilizamos la tasa de interés real ex post® del
periodo inmediatamente anterior como un indicador aproximado de la tasa de interés real

ex ante.

El grado de inestabilidad de la inflacion (g;)

Si suponemos que los consumidores tienen aversion al riesgo, podemos afirmar
que les importa no solo la remuneracion prevista sobre el ahorro (que seria fa tasa real de
interés ex ante y neta de impuestos) sino también el grado de incertidumbre con respecto
a la posibilidad de obtener algun rendimiento real positivo que compense con creces el
sacrificio de consumo?’. Puesto que la inestabilidad probable de la inflacion futura es, a
nuestro juicio, el elemento mas importante a tener en cuenta al calcular el grado de -
inestabilidad de la tasa de interés real, utilizamos un promedio movil de las desviaciones
estandar de la tasa de inflacion (medida por el IPC) como proxy del grado de
incertidumbre asociado al rendimiento del ahorro acumulado. Es de suponer que el efecto

de esta variable sobre el ahorro sea negativo®.

2 Tasas del sector financiero formal pagadas sobre depésitos de ahorro y corregidas por la

inflacién segun el indice de precios al consumidor.
27 Véase Batchelor y Dua (19986).
® Sobre las eventuales imperfecciones de esta proxy, véase Batchelor y Dua (1996).
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La tasa de crecimiento del consumo publico del periodo anterior g

Como se menciond antes, la expansién del consumo pUblico tendria algin efecto
sobre la tasa de ahoro nacional®. Utilizamos como. proxy la tasa de crecimiento del
consumo publico (a precios constantes) del afio anterior. El adelanto obedece a dos
razones: a. evitar la tautologia propia al hecho de que la cifra de consumo publico se
utiliza en la definicién del ahorro como elemento a sustraer del ingreso, y b. obviar un

sesgo asociado a la posible influencia de la tasa de ahorro privado sobre el crecimiento

contemporaneo del consumo estatal.

ill. Paises y afios

Nuestro propésito fue aplicar el esquema anterior a un numero tan grande de
paises y afios como fuese posible, y utilizar estadisticas construidas con metodologias
similares a fin de eliminar cualquier posibilidad de sesgos asociados a comparaciones
realizadas sobre bases disimiles.

Para ello parecié adecuado utilizar las series estadisticas internacionales del FMI
sobre sus paises miembros. Inicialmente escogimos los 44 paises que reunian el siguiente
conjunto, bastante amplio, de caracteristicas: i} pertenencia al FMI; i) no haber tenido
- economias centralmente planificadas; iii) tener mas de un milién de habitantes; iv) tener
cifras anuales desde 1973 de aquellas variables mencionadas en la seccién anterior o
requeridas para construirias. Sin embargo, la base de datos del FMI carece de cifras de
algunas de las variables en algunos afios y para varios de esos paises. Al final
seleccionamos 26 de los 44 paises contemplados al comienzo; para estos se disponia de
informacion completa del periodo 1984-1993.

Examinar un periodo mas largo obligaria a prescindir de algunos de los 26 paises
(cuya informacion presenta vacios en afios anteriores) en tanto que contar con un mayor

numero de paises habria significado tener series mas cortas; con la limitacién adicional

8 Sobre el impacto de las finanzas publicas en el ahorro nacional, véanse Corbo y Schimdt-

Hebbel (1991) y Edwards (1995).
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de que estas son de frecuencia anual.

El conjunto de paises de esta muestra esta conformado por paises desarrollados
y en desarrollo, con altas y bajas tasas de ahorro, con desempenos macroeconomicos
solidos y precarios, con gobiernos mas y menos intervencionistas en asunfos economicos,
con muchos y pocos habitantes, con altas y bajas tasas de aumento poblacional, etcétera.

\Es sabido que los resultados de los analisis de panel pueden ser bastante sensibles
a la inclusién o exclusion de algn pais que en cualquier momento o bajo cualquier
consideracion resulte juzgado como de clase diferente al resto de la muestra. Mas aun,
la intuicion nos dice que la explicacion de las tasas de ahorro de economias tan disimiles
como Suiza y Nigeria deberia respetar las diferencias entre sus instituciones y estructuras
demograficas, econdmicas; sociales y politicas®.

Con el fin de abordar este problema de una manera relativamente objetiva
ensayamos el modelo tedrico (ecuacién 13) con diferentes subgrupos de la muestra total
de acuerdo con diversos criterios de clasificacion que, de alguna manera, reflejasen la
heterogeneidad de las economias. El primer paso fue, entonces, realizar un analisis de
cluster. Asi, se seleccionaron tres criterios: tasa de inflacion (baja 6 alta), tasa de interés
real (positiva 6 negativa) y nivel del PIB (o PNB) per capita (alto, medio o bajo). En la
siguiente seccién nos referiremos a los resultados de los ejercicios econometricos para

cada subgrupo de paises.

IV. El modelo econométrico escogido

El estudio economeétrico emprendido conforma un caso de analisis de series de
tiempo y corte transversal.

El problema de la estimacion parte de la especificacion general de un modelo que

considere las diferencias a través de los paises bajo analisis y a través del periodo 1984-

30 Las diferencias persistentes entre instituciones (formailes o informales) pueden ser tan

grandes e importantes en la determinacion de las tasas de ahorro que la inclusion de
variables demograficas posiblemente no permitiria superar el problema de la heterogeneidad
de las economias: sobre esto véanse los articulos de Crafts (1995), Goldin (1995) y Cornelil
y Kalt (1995).
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93 dentro de ellos. La formulacion general del modelo se plantea como sigue:

(s/¥) ;0 = Brie * EBpseXise * &ic (14)

Donde:
i=1,2, .., 26 paises bajo analisis;
t = 1984, 1985, .., 1993 (intervalo de estudio);
X, = k-ésima variable explicativa del modelo, vk =1, 2, ., K|
sly, = t-ésima observacion de la variable dependiente del i-esimo pais.
£, = término estocastico sobre el cual se asume:
EfgJ=0
E[g?]=c" |
B, = parametros no conocidos o coeficientes de respuesta, que difieren a través de los
paises o a traves del tiempo.
Sin embargo, debido a las diferencias entre paises y al nimero de observaciones
para cada pais, parece razonable la seleccion de un modelo que tan sélo permita
respuestas diferentes en los parametros asociados a las variables explicativas entre

paises pero invariantes a través del tiempo. Es decir:
K
(/Y )e=By+ 2 By X+ & (15)
k2

En este trabajo los parametros se consideraron de caracter estocastico y su
estimacion se realizdé mediante el método propuesto por Swamy en 1970. Una descripcion
detallada de este método se encuentra en el Anexo.

Dos pruebas g y z sobre la especificacion del modelo fueron desarrolladas. La
primera verific el caracter variante de los coeficientes a traves de los paises y la segunda

valido el caracter estocastico de los parametros y, por ende, la adecuada seleccion del
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modelo®'.
V. Resultados del analisis econométrico.

El cuadro 1 presenta los resultados de aplicar el modelo tedrico (ecuacion
13) a los distintos grupos de paises. Los resultados se resumen en términos de los
coeficientes medios de la constante y las variables explicativas del modelo para
cada grupo de paises, de los valores de la estadistica "t (asociada a ia sig-
nificancia del coeficiente estimado), de los valores de las estadisticas "g" y "z" y de
sus correspondientes valores criticos (asociadas a la diferencia entre coeficientes y
a la pertinencia del método Swamy); por lo demds, se presentan sélo los coeficien-
tes de las variables que resultaron significativas. El metodo Swamy, segun los re-
sultados de las pruebas "z" y "g", resultd pertinente en todos los casos.

Cuando se clasificaron los paises segtn su nivel de inflacion surgieron de
manera nitida dos grupos: 5 paises de inflacion alta (entre elios Colombia) y 21 de
inflacién baja. La aplicacion del modelo a los paises de inflacion alta (paises que,
en promedio, aicanzaron una tasa de inflacion de 50.5% anual en el periodo 1984-
93) no arrojo coeficientes medios de magnitud significativa en términos de la esta-
distica " para ninguna de las variables que presumiblemente afectan la tasa de
ahorro: de alli que el cuadro 1 no reporte resultados para este grupo. Para el gru-
po de paises de inflacion baja (paises enumerados en el cuadro 2 y cuya tasa me-
dia de inflacién en el periodo considerado fue 7.4% anual: cuadro 1), la Unica va-
riable explicativa significativa result6 ser la tasa de crecimiento del producto totai
(y), asi: el aumento de un punto de la tasa de crecimiento del producto conduce,
segun el modelo, a aumentar la tasa de ahorro en 0.42 puntos.

Bajo la clasificacion de paises segun la mégnitud de su tasa de interés real,
es decir, si fue, en promedio, positiva o negativa durante el periodo de analisis, se

encontro que, en el caso de los paises con tasa positiva (19 paises, Colombia en-

3 El trabajo econométrico fue desarrollado con el médulo IML de SAS. La programacion

matricial siguié el esquema presentado en el Anexo.
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tre ellos: cuadro 2, cuya tasa media fue 2.8% anual: cuadro 1), dos variabies mos-

traron alguna influencia en la tasa de ahorro; tales variables fueron la tasa de creci-

miento del producto y la inestabilidad de la tasa de inflacion. La tasa de cre-

cimiento del producto registré una influencia similar a la mencionada para los pai-

ses del cluster de inflacién (en el caso de inflacién baja). La influencia exhibida por

~

CUADRO 1: RESULTADOS PARA LOS CLUSTERS

Valor medio

Cluster y Modelo Coeficieni» nromedio y Pruebas
desv. est. est. ¢ g - vr.cri.
dela z -vr.cri.
var. cluster
Inflacion 0.0742 Ahorro =f(c, y ) c y
baja 0.0583 0.2071 | 0.4197 0.079 - 9.49
(15.74) | (4.83) 3335.2-55.8 |
Tasa de inte- 0.0276 Ahorro =f(c, y.0, ) c y a,
rés real: positi- 0.0342 0.2205 | 0.4720 | -0.4383 | 5.15-16.6
va (17.95) | (6.27) | (-1.22) | 3297.1-72.2
Tasa de inte- 0.0276 Ahorro =f(c, y ) c y
rés real: positi- 0.0342 0.2187 | 0.4210 0.57 -9.49
va (20.55) | (4.64) 3008.1-51.0
Tasa de inte- -0.0807 Ahorro =f(c, y ) o y
rés real: nega- 0.1313 0.1607 | 0.2593 0.83-9.49
tiva (6.90) (1.36) 168.7-21.0
PIB per capita: 21336 Ahorro =f(c, y ) c y
alto 2546.9 0.2277 | 0.4097 0.98 -9.49
(9.13) (2.29) 2383.6-21.0
PIB per capita: 14690.6 Ahorro =f(c, y, o, ) c y O,
medio 3145.6 0.2194 | 0.4490 | -1.016 | 3.35-16.92
(14.65) | (6.18) | (-1.80) | 674.1-327
PIB per capita: 1924.7 Ahorro =f(c, y) c y
bajo 1741.3 0.1797 | 0.3229 0.28 - 9.49
(10.32) | (2.10) 302.7 - 314
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la inestabilidad de la inflacion fue negativa, tal como se esperaba, y de magnitud,
en valor absoluto, similar a la influencia ejercida por la tasa de crecimiento del pro-
ducto aunque el grado de confiabilidad o significancia de esta influencia (medida
por la estadistica "t") no resultd muy alto. En vista de esto, se reestimo el modelo
incluyendo sélo la variable tasa de crecimiento del producto y se observo que el
coeficiente de esta variable fue robusto a la inclusion o exclusion de la variable que
mide la inestabilidad de la inflacion.

Para el grupo de 7 paises que registraron tasas de interés real negativas
(que alcanzaron, en promedio, a -8.1% anual: cuadro 1), basicamente paises en
desarrollo (cuadro 2), para los cuales la verdadera tasa de interés real (que no
puede ser negativa) muy probablemente tuvo un nivel y un comportamiento muy
distintos a la reportada en la base de datos del FMI, la tnica variable que parecid
tener influencia sobre la tasa de ahorro fue la tasa de crecimiento del producto; no
obstante, esta influencia resultd relativamente modesta: el aumento de un punto de
la tasa de crecimiento del producto elevaria la tasa de ahorro en 0.26 puntos se-
gun los resultados con este grupo de paises, .

Cuando se estimé el modelo baio otra clasificacion alternativa: niveles del
PIB (o PNB) per capita, clasificacion que condujo a 3 grupos de paises (cuadro 2),
se encontro lo siguiente: la tasa de ahorro de los 7 paises de PIB per capita alto

(21336 ddlares corrientes: cuadro 1) resulté determinada sélo por la tasa de
crecimiento del producto, teniendo la influencia de esta variable una magnitud simi-
lar a la reportada para los casos de paises de inflacién baja y tasa de interés real
positiva. En el caso de los 8 paises clasificados como de producto per capita me-
dio (14691 dolares corrientes: cuadro 1, aunque todos son desarrollados: cuadro
2) no sélo se mostrd significativa fa influencia de la tasa de crecimiento del produc-
to sino también la ejercida por la inestabilidad de la inflacidon. En efecto, el coefi-
ciente de esta variable resulté negativo, como era de esperarse, practicamente
igual a 1 (lo que significa que el aumento del promedio movil de la desviacion es-

tandar de la tasa de inflacion en un punto reduciria la tasa de ahorro en igual mag-
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nitud), mientras que su significancia resulto bastante alta. Los restantes 11 paises,

Colombia entre ellos, todos en desarrollo, quedaron clasificados como de producto

per capita bajo (1925 dolares corrientes: cuadros 1y 2); para estos paises el ejer-

cicio solo permitié establecer la influencia (también positiva) de la tasa de creci-

miento del producto.

[N

CUADRO 2: CLUSTERS

inflacion Tasa de interés real PIB per capita

baja Positiva Negativa | Alto Medio Bajo
Estados Unidos | Estados Unidos | Sierra Leona | Estados Unidos | Reino Unido | Grecia
Reino Unido Reino Unido Uruguay Dinamarca Austria Sudafrica
Austria Austria Trinidad Noruega Béigica Chile
Bélgica Bélgica Malawi Suecia Alemania Colombia
Dinamarca Dinamarca Nigeria Suiza Paises Bajos | Ecuador
Alemania Alemania Ecuador Japon Canada Uruguay
Paises Bajos Paises Bajos Grecia Finlandia Ezr Trinidad
Noruega Noruega N. Zelandia Filipinas
Suecia Suecia Malawi
Suiza Suiza Nigeria
Canada Canada Sierra Leona
Japon Japén

Finlandia Finlandia

Grecia Espafia

Espaia N. Zelandia

N. Zelandia Sudafrica

Sudéfrica Chile

Chile Colombia

Trinidad Filipinas

Filipinas

Malawi
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Esta influencia, aunque altamente significativa, resulté inferior a la hallada
en ofros casos: el aumento de un punto en la tasa de crecimiento del producto
conduce, segln los resultados (cuadro 1), a elevar la tasa de ahorro en 0.32 pun-
tos.

. VI Caracteristicas de los paises mas y menos ahorradores y de Co-

lomb
Acompariaremos el analisis anterior con la descripcion de algunas caracte-

risticas de los paises que sobresalen por tener las mayores y menores tasas de
ahorro global®2. Los cuadros 3 y 4 resumen las caracteristicas.

Las caracteristicas mas sobresalientes de los paises menos ahorradores
versus los mas ahorradores son las siguientes: i) tasas de crecimiento del PIB per
.capita mas bajas en promedio (con varias excepciones), ii) tasas de infiacion altas
(excepto EU y Reino Unido), iii) tasas de interés real negativas (excepto EU y Rei-
no Unido) y iv) alta inestabilidad de la inflacién (excepto EU); es interesante que
esta (ltima caracteristica si la comparte el Reino Unido. Estados Unidos se consti-
tuye en un caso excepcional de acuerdo con cualquiera de las caracteristicas ante-
riores; sin embargo, comparte con Reino Unido una caracteristica que, segtn la
teoria canénica del consumo no restringido, seria propia de paises con bajas tasas

de ahorro: su tasa de crecimiento econémico es muy estable.

32 La seleccién de los paises mas y menos ahorradores se realizd mediante un cluster

adicional para tres tipos de paises: los mas ahorradores, los de tasa intermedia de ahorro
y los menos ahorradores.
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Cuadro 3. L.os paises con mayor tasa de ahorro

Variable Japon Noruega Suiza Promedio
del
grupo
Ypc (US) 22190 20675 26590 23152
* (6957.41) (4650.8) (7910.8)
Crecimiento 0.05.2 0.0263 0.018 32
del PIB (y) (0.0218) (0.0200) (0.0168)
Crec.poblac. 0.0043 0.0043 0.0078 0.55
(n) (0.0015) (0.0031) (0.0039)
Crec. Ype 0.048 0.022 0.01 2.6
Tasa de 0.343 0.282 0.273 0.299
ahorro (S/Y) (0.0192) (0.0307) (0.0192)
Tasa de in- 0.0115 0.0358 0.0196 0.022
terés real (ir) | (0.0066) (0.0324) (0.0130)
Inflacion (n) 0.0173 0.0513 0.0322 0.034
(0.0105) (0.0215) (0.0162)
Crecimiento 0.0301 0.0233 0.0273 0.027
del consu- (0.0097) (0.0189) (0.0252)
mo publico
(9)
Inest. de 0.006 0.009 0.009 0.008
infla. (0,) (0.0031) (0.005) (0.004)
Inest. de 0.012 0.009 0.008 0.01
crec. PIB (0.0115) (0.005) (0.0041)
(o)

(1) Y pc: producto real (PNB/PIB) per capita (US dolares). Para esta y las demas variables de éste
y los siguientes cuadros los valores consignados son promedios y las cifras entre parentesis son las
desviaciones estandar.
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Cuadro 4. Los paises con menor tasa de ahorro

Variable Estados | Grecia | Malawi | Reino Sierra Uruguay | Promedio
Unidos Unido Leona del grupo
{grupo de
ahorro
bajo)
W
Y pc (US) 20359 5425 189 13617 188 2659 7072.8
* (2956.3) | (1560) (31.9) (3919.4) (60.8) (888.2)
y 0.0279 | 0.0176 0.035 0.0223 0.0092 0.033 0.0242
(0.0191) | (0.019) | (0.049) {0.023) {0.031) (0.038)
n 0.0095 0.005 0.0347 0.0028 0.026 0.0089 0.014
(0.0008) | (0.003) | (0.0681) | (0.0015) | (0.112) (0.001)
Y pc 0.018 0.013 0.00 0.02 -0.017 0.027 0.01
sIY 0.114 0.109 0.083 0.161 0.150 0.185 0.13
(0.0126) | (0.028) | (0.0458) | (0.0137) | (0.008) | {0.0145)
ir 0.0350 | -0.0074 | -0.0380 0.0410 -0.3054 | -0.0037 -0.046
(0.0159) | (0.034) | (0.053) | (0.0145) | (0.147) {0.088)
n 0.0379 | 0.1745 | 0.1829 0.0519 0.8010 0.7472 0.3326
(0.0101) | (0.032) | (0.075) | (0.0226) | (0.449) (0.193)
g 0.0255 | 0.0121 | 0.0243 0.0218 0.0384 0.0114 0.0223
(0.0312) | (0.081) | (0.119) | (0.0142) | (0.279) (0.045)
o, 0.008 0.022 0.052 0.014 0.314 0.119 0.088
(0.0031) | (0.011) | (0.0315) | (0.0056) | (C.213) (0.059)
Gy 0.011 0.016 0.032 0.011 0.019 0.028 0.020
(0.0071) | (0.006) | (0.0349) | (0.0057) (0.01) (0.012)

A pesar de que la teoria indica lo contrario, los paises mas ahorradores tie-

nen, en general, mayores grados de estabilidad de sus tasas de crecimiento que

26



los paises menos ahorradores. En particular, Sierra Leona tiene una inestabilidad
especialmente alta en tanto que tiene una tasa de ahorro relativamente baja
(15%). Probablemente esto debe interpretarse como evidencia de que tales efec-
tos predichos por la teoria son relativamente débiles frente a otros factores deter-
minantes de las tasas de ahorro, y no como una refutacion de la teoria.

. La tasa de crecimiento del PIB per capita si parece ser influyente. Japon
tiene las tasas de crecimiento y de ahorro mas altas de toda la muestra (4.8% y
34.3%) en tanto que Malawi tiene la segunda tasa mas baja de crecimiento (0%) y
la tasa de ahorro mas baja (8.3%), y Sierra Leona =~ = "= ~enor tasa de cre-
cimiento (-1.7%) y la cuarta tasa de ahorro mas baja (1.

En el cuadro 5 se consigna la situacion colombiana ,  wien entre 1884 y
1993) en términos comparativos.

¢ Por qué Colombia ahorré mas que el promedio de los paises de bajo ingre-
so en el periodo 1984-19937? A juzgar por el cuadro 6 y por el modelo tedrico, las
razones son estas: su tasa de crecimiento del PIB per capita fue mas alta; su tasa
de interés real fue (y es) positiva, y su tasa de inflacion y la inestabilidad de esta
fueron menores.

¢ Por qué Colombia ahorré menos que los paises de mayor ahorro? La tasa
de crecimiento del PIB per capita en Colombia fue menor v 2 tasa de inflacion ma-
yor; el crecimiento del consumo publico fue mayor y la t:55 2 inflacion fue més
inestable.

i Por qué Colombia ahorré mas que los paises de menor ahorro? £n Colom-
bia la tasa de interés real fue positiva, la tasa de inflacion menor, la inflacion mas
estable y la tasa de crecimiento del PIB per capita mayor. Y todo eso a pesar de
que la tasa de crecimiento de la poblacion colombiana fue mayor que la de los pai-

ses menos ahorradores.
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Cuadro 5. Colombia versus ofros paises

Variable Colombia | Promedio Promedio Promedio
del grupo del grupo del grupo
de PIB pc de ahorro de ahorro

. bajo alto bajo
ch (US) 1280 1840 23152 7072.8
(72.8)
y 0.041 0.027 0.032 0.024
{0.012)
n 0.021 0.019 0.0055 0.014
(0.01)
y pC 0.02 0.608 0.026 0.010
S/Y 0.219 0.186 0.299 0.130
: (0.031)
ir 0.074 -0.034 0.022 -0.046
(0.045)

m 0.245 0.203 0.034 0.333
(0.008)

g 0.054 0.004 0.027 0.022
(0.042)

o 0.025 0.077 0.008 0.088
f (0.008)

o 0.01 0.02 0.01 0.020
y (0.003)
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Conclusiones

Del trabajo reportado en estas paginas se desprenden 3 tipos de conclusio-
nes. En primer lugar, cada grupo "relativamente homogéneo" de paises tiene de-~
terminantes especificos de su tasa de ahorro que pueden no coincidir en signo,
magnitud absoluta o significancia con los de otros paises, tal como se desprende
del.ntento de evaluar los determinantes de la tasa de ahorro global mediante un
Gnico modelo econométrico que utiliza variables macroeconomicas. Y esto se sos-
tiene a pesar de que nos referimos sélo a economias de mercado con magnitudes
de poblacion significativas.

En segundo lugar, cabe anotar que la inestabilidad macroecondmica no
puede considerarse, en todos los casos, como causa importante y positiva de la
tasa de ahorro. Es probable que, ceteris parbus, algun tipo de inestabilidad sea un
determinante positivo de ia tasa de ahorro, como es el caso de los paises que, te-
niendo bajas tasas de inflacion o tasas de interés real positivas, han reaccionado a
la mayor inestabilidad del ingreso real o de sus términos de intercambio con mayo-
res tasas de ahorro. Pero si esa cierta inestabilidad esta asociada a otros factores
de desahorro su efecto aparente sera negativo, como lo sugiere la descripcion de
los casos de los paises mas ahorradores y menos ahorradores.

Mas atin, hay un tipo especifico de inestabilidad macroeconomica que real-
mente tiende a deprimir el esfuerzo de ahorro, segin la teoria economica referida
a sujetos aversos al riesgo: esta inestabilidad especifica es la de la tasa de infla-
cion. El trabajo econométrico y la descripcién de los casos mas y menos ahorrado-
res permitié encontrar que uno de los determinantes negativos de la tasa de ahorro
para algunos subgrupos de paises es el grado de inestabilidad de la tasa de infla-
cion.

En tercer lugar, las relaciones entre la tasa de ahorro y algunas variables
macroecondmicas utilizadas como explicativas o independientes en nuestro mode-
lo econométrico podrian ser de caracter general, es decir independientes de la he-

terogeneidad de las economias, como parece ser el caso de la relacion positiva
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entre la tasa de ahorro vy la tasa de crecimiento del PIB real. Los resultados econo-

métricos y una mirada detenida a las caracteristicas de los casos extremos asi lo

insintan®.
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En el caso de la influencia de ia tasa de interés real, la relacién puede ser no lineal sifa
funcién de utilidad-consumo no es cuadratica (es decir, es de orden superior), pues en tal
caso la elasticidad de sustitucién intertemporal puede elevarse pari passu con el nivel del
consumo per capita. Hallazgos empiricos recientes de Ogaki et al. (1994) son favorables a
esta hipatesis para el caso de paises de diferentes niveles de desarrollo. En este mismo
sentido, aunque para el caso de hogares del Reino Unido de diferentes grupos etarios,
véase el trabajo de Attanasio y Browning (1995).
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ANEXO
ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO Y CORTE TRANSVERSAL:
MODELO SWAMY

En general el modelo de coeficientes variables entre individuos y constantes

a través del tiempo puede ser escrito como sigue:

K
Yi = kZ; B X & (1)
coni=1,. N; t=1,..TyXy=1

El supuesto del modelo implica que la respuesta de la variable dependiente
Y, a las explicatorias X,; es diferente entre los N individuos pero similar dentro de
ellos. Las diferencias entre los coeficientes pueden ser vistas como desviaciones
individuales () de un coeﬁciénte comun (By); de esta forma (1) se reformula co-
mo (2).

K
yﬂ=Z(Bk*ukj)xkft+Eﬂ (2)
ke
coni=1,....N; =1,... Ty Xy =1

En general, existen dos vias de tratamiento sobre los coeficientes (By). La
primera considera los coeficientes de caracter fijo o no estocastico y, por ende, su
estimacién puede llevarse a cabo a través de la metodologia tradicional de ecua-
ciones aparentemente no relacionadas propuesta por Zeliner (1962}, en tanto que
la segunda considera los parametros de caracter estocastico y su estimacion pue-

de ser realizada mediante el método propuesto por Swamy (1970).
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Modelo de coeficientes aleatorios Swamy:
El modelo planteado en (2) puede ser expresado en forma compacta, a tra-

vés de matrices, de la siguiente manera:

Y= X, (Bepy) & (3)

B;=B + parai=1,..N (4)
Donde el término ; cumple con las siguientes propiedades:
E[M;]=0 vi=1,...N
Eln ' ]=v
Efu; 4’ 1=0 vi+]

La estimacion del modelo (3) se inicia con la estimacion de B ; con este
propésito (3) puede ser expresado incluyendo las NT observaciones de la siguiente
forma:

Y=X B +Zp+E (5)

Con las matrices conformadas como sigue:
Y'=(Y1'! Y2'r-'-- YNI)i Xt:(x1'1 X2Il"'s XN')l |J'=(U1's I‘l2|l"'s IJN' ) b2 EI=(E1'r E,z',..., ENl )

y @ la matriz de varianza-covarianza del término de perturbacion compuesto, la

cual esta conformada en el i-ésimo bloque diagonal por: ¢;=X; v X' + gjlr .
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El estimador por minimos cuadrados generalizados de B ( Be ) tiene las pro-

piedades usuales y esta dado por:

Be- ) W, b, (8)

LY

Para su calculo es necesario estimar W, como:
- / L1y-19-1 ! 1, -1
W, - [;1 (Vo (GX)™H ™ (Ve o, (XiX)™) (7

Y debe estimarse b; a través del estimador minimo cuadratico para el i-ési-

mo individuo;

b, = { XX, )XY, (8)

La matriz de varianza-covarianza asociada al estimador Be se define co-

mo:

N
(x @)= 1) (Veo, (X5x,) ™17 (9)
i1
Tanto para el calculo del estimador Be como para el de su matriz var-cov es

necesario llevar a cabo la estimacion de las varianzas requeridas; con este fin, los
residuales MCO por individuo pueden ser usados en la construccion de estimado-

res insesgados parag; ¥y v, asi:

8., = &8s
1l (T-K) (10)
E\.1. = Yi - Xi b:.r.
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N
Vot 1Y (xix)t ,
N1 N & i
N l N N (11)
S,- 3 b, b - Z—VEbiZbl
i1 i=1 ia

Debido a que este estimador podria no ser definido positivo, Swamy propu-
so una solucion sencilla, segiin Judge et al. (1985) y Hsiao (1993), la cual consiste
en tomar tan soélo la primera componente del estimador de v, S, /(N-1); este nuevo
estimador de la varianza es definido positivo pero no insesgado.

La prediccién de los parametros por individuo no sélo suministra la informa-
cion sobre el comportamiento de éste sino también la necesaria para [a prediccion
de los valores futuros de su variable dependiente. Lee y Griffiths (1979) mostraron

que el mejor predictor lineal e insesgado™ para B; es :

/ / -1
8, - Be VX (XVX;+0,I, )Y, - X,Be) (12)

Pruebas sobre especificacion del modelo®:
La primera prueba se preocupa por la variacion de los coeficientes entre los

individuos; es decir, bajo la hipotesis nula, se plantea . ualdad de los B;,

i=1,..,N; asi Hy: Bj=B,= ... By= B

Swamy (1970) suguiere la siguiente estadistica de prueba:

3 Si se consideran las propiedades muestrales de la clase de predictores en términos de
muestreo repetide sobre el tiempo y los individuos.

3 Es de anotar que las pruebas aqui presentadas son las utilizadas en la investigacion.
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n (b, - B) X; X, (b - B)
g - Z i i i
J;q- 1 61; . (13)
B (X O i X, 0T Y 0% Xi X, by

La cual, bajo la hipétesis nula, se distribuye xz(K(N-1)). Es de sefalar gue la prue-
ba es valida independientemente de si la hipdtesis alterna postula la naturaleza de
los B;, i=1,...,N, como fija y diferente o como estocastica y diferente.

La segunda prueba, considerada en este trabajo, evalia si los coeficientes
B, i=1,...,N, son fijos y diferentes o si debe suponerse que son estocasticos y dife-
rentes, es decir, si el cuarto modelo y el método de estimacion propuesto por
Swamy es adecuado. La consideracion importante en la prueba® se basa en pre-
cisar si los coeficientes estan o no correlacionados con las variables explicatorias;
asi, si no lo estan, la formulacion es correcta. Bajo la hipotesis nula de no existen-
cia de correlacion entre los coeficientes y las variables explicatorias, Pudney

(1978) propuso la siguiente estadistica®’

z=Nn'V'nq (14)
Donde:
n=vec(S,;,)
N

(Y bX.-= Y b, ¥ i) (15)

1
xb By,
i-1 N i ie1

2] e

* Mundlak (1978), referenciado por Judge et al. (1985) y Hsiao (1993).

57 Basada en la covarianza muestral entre b; y 1as medias de la variables explicatorias para

-, Jr X,
cada individuo, Xi =

con Jy=(1,1,.....1)"
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Bajo la hipotesis nula z se distribuye Xz(Kz)_
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