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El objetivo de este trabajo consiste en analizar, desde una perspectiva
agregada, las diferencias existentes entre las tasas de ahorro de las fami-
lias en las Comunidades Auténomas (CC.AA.) espaiiolas. Para ello, a
partir de un modelo agregado de ahorro familiar derivado de los postula-
dos de 1a Hipétesis del Ciclo Vital y de un panel de datos, correspondien-
tes a las 17 CC.AA. espaiiolas en el periodo 1985-1992, se seiialan los
principales determinantes econémicos de la tasa de ahorro familiar. Aun-
que la evidencia muestra la probable existencia de factores especificos de
cada CC.AA. que parcialmente pueden afectar al ahorro de las familias,
sin embargo, es posible explicar un elevado porcentaje de su variacién
entre las CC.AA. a partir del modelo de ahorro propuesto. El resultado de
la contrastacién empirica del modelo sugiere la existencia a nivel agrega-
do para la economia espafiola de una relacién positiva entre la tasa de
ahorro bruto de las familias y el nivel de renta bruta disponible por habi-
tante y una influencia significativa y del mismo signo sobre la primera del
crecimiento de la renta familiar bruta disponible. As{ mismo, se ha com-
probado la existencia de un impacto negativo y significativo sobre la tasa
de ahorro familiar de la renta laboral esperada, la magnitud del crédito
disponible, la presién fiscal directa y la tasa de actividad femenina.
Palabras clave: ahorro familiar, economia regional, hipétesis del ciclo
vital, datos de panel.

os andlisis recientes de los determinantes del ahorro agregado de las fami-
lias en los paises industrializados han puesto de manifiesto la existencia de
amplias disparidades entre las propensiones medias al ahorro de los dife-
rentes paises y la ausencia de su convergencia en el tiempo. Este hecho se
puede explicar mediante dos argumentos, hasta cierto punto, alternativos
(Kessler, Perelman y Pestieau, 1993, pag. 37). Primero, si se admite la existencia
de un modelo de ahorro comiin para todas las economias, las tasas de ahorro fa-
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miliar podrian no converger debido a las variaciones en el tiempo y entre paises
de los valores de los principales determinantes del ahorro. Segundo, en el caso en
que no exista un modelo homogéneo de ahorro aplicable a la mayoria de los pai-
ses, las disparidades observadas en las tasas de ahorro habrian de ser explicadas
mediante modelos especificos de cada pais. Esta ltima hipétesis podria justificar-
se por la existencia de factores culturales especificos, no observables, entre los
determinantes del ahorro de las familias dado que, como afirman Leff y Sato
(1993, pag. 204), el ahorro y la inversién pueden reflejar valores culturales y nor-
mas sociales propias de cada pais.

Estos mismos hechos y argumentos se pueden contrastar dentro de cada pais
individualmente considerado, pues cuando se formula una funcién agregada de
ahorro para una economia se estd aceptando implicitamente, como supuesto para
la agregacion, que las preferencias son las mismas para diferentes grupos de per-
sonas y ambitos geogrificos. En este trabajo se trata de investigar si los factores
anteriormente citados pueden estar, en alguna medida, en el origen de los distintos
patrones de comportamiento ahorrador de las familias a nivel regional, como ha
sido sugerido por Cortazar (1996, pag. 22) y reconocido explicitamente en sus
modelos por Raymond, Oliver y Pujolar (1995).

En este contexto, el objetivo de este trabajo consiste en especificar y estimar
un modelo que permita indicar, a nivel agregado, los principales determinantes
econdmicos de las diferencias en la tasa de ahorro de las familias en las distintas
CC.AA. espaiiolas. Con este propdsito se utiliza la informacién de consumo y
renta elaborada por el INE y publicada en la Contabilidad Regional de Espaiia,
combinando la informacién de corte transversal ~diecisiete CC.AA.— y temporal
—periodo 1985-1992.

La utilizacién de datos de panel permite disponer de una informacién lo sufi-
cientemente amplia como para poder analizar los determinantes regionales del
ahorro familiar a nivel agregado, bajo el supuesto de que existe un modelo de
ahorro agregado comin para el conjunto de las CC.AA. espaifiolas, controlando
ademds la existencia de efectos regionales especificos no observables entre sus
posibles determinantes.

El trabajo se estructura de la forma siguiente. En el epigrafe 1 se presenta el
marco analitico de referencia, a partir del cual se deriva el modelo teérico de aho-
1O que se va a utilizar en el andlisis empirico. En el epigrafe 2 se muestran las di-
vergencias existentes entre el ahorro familiar en las distintas CC.AA. espaiiolas y
se analizan sus fuentes de variacién desde las perspectivas transversal y temporal.
En el epigrafe 3 se especifica y estima el modelo de ahorro familiar y se presentan
los resultados obtenidos; por dltimo, en el epigrafe 4, se exponen algunas consi-
deraciones finales.

1. UN MODELO AGREGADO DE AHORRO FAMILIAR
En este trabajo se propone como marco analitico de referencia para el anali-

sis empirico el modelo de la Hipétesis del Ciclo Vital (HCV) de Modigliani y
Brumberg (1954). Asi, a partir de la funcién agregada de consumo de la HCV:
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C=aY+bW [1]

donde (C) es el consumo agregado, (Y) es la renta laboral agregada y (W) la rique-
za agregada neta al principio de cada periodo, se puede derivar que la tasa de aho-
rro familiar depende positivamente del crecimiento econémico.

En concreto, de acuerdo con Modigliani (1993, pdgs. 258-9), para una eco-
nomia en equilibrio estacionario se verifica que existe una relacién no lineal entre
la tasa de ahorro y la tasa de crecimiento de la economia, de forma que se puede
escribir que, en general:

s=f(g) _ [2]

donde (s) es la tasa de ahorro —proporcién que representa el ahorro familiar res-
pecto a la renta familiar disponible— y (g) es la tasa de crecimiento econémico
que, en este caso, es igual a la tasa de crecimiento de la riqueza (AW / W). En con-
secuencia, la expresion [2] muestra que las diferencias en las tasas de crecimiento
de equilibrio estacionario de distintas economias se traducen en diferentes tasas
de ahorro. Este es el punto de partida en la formulacion del modelo empirico, que
se construye como una aproximacion lineal de la expresion [2].

Sin embargo, la literatura desarrollada dentro del marco teérico de la HCV
ha ampliado la versién bdsica del modelo expuesta anteriormente, permitiendo
definir otros determinantes del comportamiento agregado del ahorro familiar.
Entre éstos cabe sefialar los siguientes:

1) La tasa de inflacion, ya sea debido a sus efectos sobre el ahorro estimado a
partir de las magnitudes de la Contabilidad Nacional o debido a su posible inter-
pretacién como un indicador de incertidumbre. Desde ambas interpretaciones cabe
esperar que un aumento de la inflacién tenga un efecto expansivo sobre el ahorro
de las familias. Sin embargo, Raymond (1997, pag. 159) afirma que un aumento de
la inflacién tendria ademds un efecto depresivo sobre el ahorro al ser considerada
como un factor que genera incertidumbre sobre el rendimiento del ahorro.

2) La existencia de restricciones de liquidez, esto es, de limitaciones para
una familia en el acceso al crédito, en la medida que el crédito permite financiar
las desviaciones de la renta disponible respecto al consumo de ciclo vital, puede
tener como consecuencia que en el caso de que esta familia deseara aumentar su
consumo presente no pueda hacerlo. Japelli y Pagano (1994, pag. 83) sefialan que
si los consumidores no pueden financiar su consumo con el crédito, el nivel de
ahorro agregado puede aumentar respecto al que existiria en ausencia de restric-
ciones de liquidez.

3) Zabalza y Andrés (1991, pag. 151) indican que se puede diferenciar en el
efecto de las variaciones de la renta familiar bruta disponible (RFBD) sobre la
tasa de ahorro de las familias, el provocado por una variacién en la renta familiar
antes de impuestos del originado por cambios en los impuestos directos. Para ello
es necesario incluir como variable ex6gena en la funcién de ahorro la presién fis-
cal, entendida ésta como el cociente entre impuestos directos pagados por las fa-
milias y la RFBD. La evidencia disponible indica que los agentes econ6micos de-
traen fundamentalmente de su ahorro la renta necesaria para hacer frente a
aumentos en la presion fiscal. Cabe considerar por tanto que la rapida progresién
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en las dltimas décadas de los impuestos directos pagados por las familias puede
ser considerada como uno de los principales factores determinantes de la caida de
la tasa de ahorro familiar en Espaifia [Raymond (1989, pag. 523 y 1990, pdg. 14) y
Zabalza y Andrés (1991, pag. 156)].

4) Uno de los resultados basicos de 1a HCV muestra la importancia que pue-
den tener como determinantes del ahorro de las familias variables de caricter
socio-demogréfico (Modigliani, 1993). En primer lugar, el crecimiento de la po-
blacién estimulari el ahorro en la medida en que las familias que se encuentran
en el periodo de su ciclo vital caracterizado por la acumulacién de activos, repre-
senten una proporcion progresivamente mayor de la poblacién que los jubilados
desahorradores. En segundo lugar, la tasa de actividad femenina es considerada
como determinante del ahorro de las familias por Graham (1987 y 1989) y Modi-
gliani (1993). Segtin Graham (1989, pag. 1504), el aumento de la participacion de
la mujer en la actividad econémica tendera a deprimir la tasa de ahorro si en la
unidad familiar los gastos de consumo aumentan proporcionalmente mas que la
renta disponible como consecuencia de la necesidad de reemplazar a precios de
mercado las actividades que la mujer realizaba previamente en el hogar. Ademas,
el incremento de la tasa de actividad femenina podria reducir la tasa de ahorro
dado que, si la renta familiar cuando ambos esposos trabajan es menos volatil, la
demanda de ahorro de precaucién descendera.

5) En la formulacién del modelo agregado de la HCV propuesto por Ando y
Modigliani (1963, pags. 60-1) se considera que la renta laboral de ciclo vital se
obtiene teniendo en cuenta la renta laboral corriente y el valor presente del flujo
de renta laboral esperada. Estos autores demuestran ademads que, en términos
agregados, la renta laboral esperada se puede aproximar por el cociente entre la
poblacidn activa y el mimero de empleados multiplicado por la renta laboral co-
rriente. En consecuencia, en el modelo ampliado que proponemos se incluye esta
variable como proxy de la renta laboral esperada. Dada la relacién positiva entre
consumo y renta laboral esperada que se deduce del modelo basico de la HCYV, su-
ponemos que ambas variables estan relacionadas negativamente.

6) Finalmente, una de las implicaciones agregadas de la versién bésica de la
HCYV que se deriva directamente del supuesto de que las preferencias del consu-
midor representativo son homotéticas, es la independencia de la tasa de ahorro
agregada de las familias del nivel de renta per capita de cada economia. Sin em-
bargo, de acuerdo con Modigliani (1993, pag. 276), para niveles de renta per capi-
ta suficientemente bajos la riqueza agregada, expresada como proporcién de la
renta, puede crecer con el nivel de renta y, en consecuencia, dada una tasa de cre-
cimiento econdémico, la tasa de ahorro podria aumentar con la renta. Por este mo-
tivo, en la versién ampliada del modelo agregado de la HCV que proponemos, se
considera que el nivel de renta disponible per capita puede afectar positivamente
a la tasa de ahorro.

2. EVOLUCION DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS EN LAS CC.AA. ESPANOLAS

Como primera aproximacion al andlisis regional de la tasa de ahorro agrega-
da de las familias, en este apartado se describen las disparidades existentes en las
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tasas de ahorro familiar, tanto entre las distintas CC.AA. como en el tiempo. Estas
quedan patentes en el cuadro A.1 del anexo elaborado con la informacién proce-
dente de la Contabilidad Regional del INE. Asi, entre los aiios 1985 y 1992, los
valores de la tasa de ahorro han oscilado entre un valor minimo del 3,38% para
Andalucia en el afio 1987 y un valor maximo del 22,86% para Cantabria en el afio
1985!. Ademds, la tasa media de ahorro de Baleares en el periodo considerado
(18,36%) triplica la tasa de la comunidad auténoma menos ahorradora, Andalucia
(5,46%).

No obstante, en el cuadro mencionado se puede observar que la evolucién de
la tasa de ahorro en las distintas comunidades describe un patrén comiin: brusca
caida de esta variable en 1987, con algunas excepciones como Navarra, Madrid y
Catalufia, y posterior recuperacién de la misma durante los afios 1990 y 1991,
aunque sin alcanzar los niveles anteriores a 1987. Ademds, se puede comprobar
que la comunidad con un comportamiento ahorrador mas estable es Navarra,
mientras que la que presenta una variabilidad mayor desde esta perspectiva es
Castilla La Mancha.

Cuadro 1: COMPONENTES DE LA VARIANZA DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS

Nivel de ahorro Tasa de ahorro

Varianza ()] )

Total 100 100

Entre CC.AA. 87,06 75,58
Dentro de cada CC.AA. 12,94 24,42
Entre afios 4,02 10,84
Dentro de cada aiio 95,98 89,16
Residual 8,92 13,58

Notas:

(1) Porcentaje de la varianza del nivel de ahorro familiar explicado por cada componente de la
misma.

(2) Porcentaje de la varianza de la tasa de ahorro familiar explicado por cada componente de la
misma.

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia e [ndice de Precios al Consumo, INE.

(1) Estas diferencias interregionales en tasas de ahorro, aunque de menor magnitud, han sido
puestas de manifiesto en las estimaciones del Banco Bilbao Vizcaya (1995), que también se reco-
gen en el cuadro A.1 del anexo para el afio 1991. A diferencia del INE, el BBV estima directamen-
te el ahorro de las familias.
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Es importante sefialar también que en la informacién disponible para los
afios considerados en este estudio no se detecta una tendencia clara a la reduccién
de los diferenciales en las propensiones medias al ahorro de las CC.AA. espaiio-
las. Se pone de manifiesto entonces que el dltimo ciclo expansivo completo de la
economia espafiola no parece haber supuesto un cambio en los diferentes patrones
de comportamiento ahorrador de las CC.AA. espaiiolas.

Con objeto de analizar la importancia de los componentes espacial y tempo-
ral como determinantes de la evolucion de la tasa de ahorro familiar, se ha reali-
zado un andlisis de la varianza de esta variable que completa la descripcién de la
evolucion del ahorro familiar en las CC.AA. de este apartado. Siguiendo a Kess-
ler, Pereiman y Pestieau (1993, pdg. 38), se ha descompuesto la variabilidad
muestral total del ahorro en sus fuentes de variacién, con el objetivo de aislar la
variabilidad explicada por las variables cualitativas aiio y Comunidad Auténoma,
de la que puede ser explicada por el modelo de los determinantes econémicos
cuantitativos del ahorro que se especifica en la seccién siguiente. Los resultados
de este andlisis figuran en el cuadro 1.

La informacién contenida en el cuadro muestra que la mayor parte de la va-
riabilidad total del ahorro familiar es atribuible a su dimensidn espacial, esto es, a
su variacién entre las distintas CC.AA.. Ademds esta informacion revela que, anu-
lando el efecto de la variabilidad entre comunidades, considerando de esta forma
que la dnica fuente de variacién es el paso del tiempo dentro de cada comunidad,
el porcentaje de la varianza total de la tasa de ahorro que como méximo se puede
explicar en el modelo es de un 24%. En cambio, anulando el efecto de las varia-
ciones interanuales, lo cual implica considerar como udnica fuente de variabilidad
la dimensién espacial de la informacién dentro de cada afio, dicho porcentaje es
de un 89%. En definitiva, esta primera aproximaci6n al andlisis del ahorro fami-
liar en las CC.AA. pone de manifiesto la importancia del componente espacial
como factor explicativo de su variacién.

3. UN MODELO DE AHORRO REGIONAL: ESPECIFICACION Y RESULTADOS

Especificacion

Como se ha afirmado en el epigrafe segundo, la HCV proporciona un marco
analitico concreto desde el cual se pueden seleccionar las variables que son sus-
ceptibles de ser empleadas para la contrastacién empirica de un modelo de ahorro
familiar agregado para el conjunto del territorio espafiol. No obstante, es necesa-
rio adaptar las variables tedricas a las variables estadisticas que pueden construir-
se a partir de las fuentes disponibles para las CC.AA. espaifiolas en el periodo
considerado (1985-1992). Teniendo en cuenta estas consideraciones, el modelo
empirico que se propone es el siguiente:

sic = ap + a; (1ypey) + a gi¢ + a3 [(1/te)(yVy)]i + a4 dlipcy, + a5 (csply);, + ag tim

+ a; dlpob;; + ag taf;, + ¢;, [3]
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donde g (para k = 0,...,8) son los coeficientes a estimar. Las variables del modelo
son:

1) La tasa de ahorro familiar bruto (s;,) calculada como la proporcién que re-
presenta el ahorro familiar bruto (AFB), estimado por diferencias entre los datos
de Renta Familiar Bruta Disponible (RFBD) y el Consumo Final de los Hogares
(CFH), respecto a la RFBD (y;,). Datos proporcionados por la Contabilidad Re-
gional de Espafia (CRE).

2) Lainversa de la RFBD por habitante (ypc;,) en pesetas constantes.

3) Como indicador del crecimiento econémico se ha considerado la tasa de
variacién de la RFBD por habitante? (g;,) calculada como diferencia del logaritmo
de la RFBD real por habitante entre dos periodos consecutivos.

4) La renta laboral esperada se aproxima en el modelo por el producto de la
renta laboral corriente? (yl;,) —~procedente de la CRE- y el cociente entre la pobla-
cién activa y la empleada, o la inversa de la tasa de empleo (ze;) —procedente de
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del INE-. Dado que la variable depen-
diente del modelo es la tasa de ahorro de las familias, la variable proxy de la renta
laboral esperada se incluye en el modelo como proporcién de la RFBD.

5) La tasa de variacion interanual de los precios (dlipc;,), calculada también
como diferencia de logaritmos del Indice de Precios al Consumo (IPC) del INE
para cada afio y para las distintas CC.AA.

6) Como variable proxy del crédito disponible para las familias, asi como
de la facilidad de acceso a éste, se propone la proporcién que representa el crédi-
to agregado al sector privado concedido por las entidades de depdsito (csp;,) res-
pecto a la RFBD. En la definicién de esta variable se han tenido en cuenta los tra-
bajos de Bayoumi (1993) y de Japelli y Pagano (1994) y, por otra parte, que la
informacién disponible proporcionada por el Banco de Espafia no permite desa-
gregar a nivel de CC.AA. entre los créditos concedidos al sector empresas y al
sector familias®,

(2) Alternativamente, se ha utilizado en la estimacién empirica del modelo la tasa de variacién
real del VAB por habitante como indicador de crecimiento econémico. No obstante, su capacidad
como factor explicativo de los diferenciales y evolucién de la tasa de ahorro en las distintas
CC.AA. no es significativa.

(3) La renta laboral corriente se ha calculado neta de impuestos directos y cotizaciones sociales.
Se han asignado los impuestos directos bajo los mismos supuestos que los empleados en Argimén,
Gonzilez-Pdramo y Rolddn (1993, pag. 317).

(4) Esta variable puede aproximar satisfactoriamente la evolucién del crédito al sector familias
puesto que los perfiles de crecimiento del crédito al sector privado y del crédito al sector familias
en Espaiia son practicamente iguales (el coeficiente de correlacion entre ambas series en el periodo
relevante en el andlisis empirico de este trabajo es de 0,99). Como sefialan Bacchetta y Gerlach
(1997, pags. 210-11), esta medida incluye el crédito concedido tanto a las familias sujetas a restric-
ciones de liquidez como a las que no estén afectadas por esta restriccion. Es necesario suponer por
tanto que el crédito disponible para las familias restringidas estd correlacionado positivamente con
el crecimiento del crédito agregado.
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7) Para recoger el efecto de la imposicién directa sobre la tasa de ahorro de
las familias se ha utilizado la variable presion fiscal o tipo impositivo medio
(tim,,), definida como el cociente entre los impuestos directos pagados por las fa-
milias y la RFBD.

8) Como variables socio-demogréficas se consideran la tasa de variaci6n in-
teranual de la poblacién (dipob;,), calculada como diferencia de logaritmos del
dato de poblacién anual proporcionado por la Contabilidad Regional, y la tasa de
actividad femenina (faf;,) estimada en la EPA.

9) Finalmente, (e;) es el término de perturbacién aleatoria independiente e
idénticamente distribuido e;, ~ N (0, 02), 02 constante.

Por otra parte, es necesario indicar que, siguiendo a Green y Hadjimatheou
(1990), en el modelo propuesto se sustituye la constante comiin a, por variables
ficticias para cada comunidad auténoma.

La informacién utilizada en la estimacién consiste en datos anuales, desde
1985 hasta 1992, para las CC.AA. espafiolas (t = 1985.,...,1992;i = 1,...,17).

Resultados

El cuadro 2 detalla el resultado de la estimacion del modelo de ahorro antes
especificado para el panel de las diecisiete comunidades auténomas espafiolas en
el periodo 1985-1992. En estas estimaciones se impone implicitamente la restric-
cién de igualdad de los coeficientes (pendientes) para todas las CC.AA..

En la columna (1) se presentan los resultados para la estimacién de efectos
fijos en la que la constante comin a, de la expresién (3) se ha sustituido por
constantes especificas para cada CC.AA. con objeto de poder controlar la posi-
ble existencia de heterogeneidad individual en la muestra. El contraste de la hi-
potesis de igualdad de los coeficientes estimados para las distintas constantes de
cada CC.AA., Chi,, indica que se puede rechazar la especificacién del modelo
con constante comin; ademds el estadistico de significacién conjunta de las
constantes individuales, Chi,, muestra que se puede rechazar su no significativi-
dad.

Por otra parte, se ha utilizado el contraste propuesto por Arellano y Bover
(1990, pag. 13), valido en presencia de autocorrelacién y heterocedasticidad, para
verificar si se admite la presencia de correlacion entre los efectos fijos individua-
les y el resto de los regresores. El estadistico Chi, permite rechazar la hipétesis
nula de ausencia de correlacion. En consecuencia, el estimador mds adecuado es
el de efectos fijos, dado que en estas circunstancias el estimador de efectos aleato-
rios proporciona estimaciones sesgadas de los pardmetros.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que la estimacién en niveles po-
dria ser inconsistente por las siguientes razones:

1) Por la correlacién entre los regresores y la perturbacién aleatoria, deriva-
da de la endogeneidad potencial de aquellos. Asi, si hay razones para suponer que
alguna variable explicativa no es exdgena, serfa necesario emplear el estimador
de Variables Instrumentales (VI). Ademas, si existen razones tedricas para inter-
pretar las perturbaciones aleatorias en el modelo como “sorpresas”, éstas no esta-
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Cuadro 2: RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
(Variable dependiente: tasa de ahorro familiar bruto s;))

Niveles Primeras diferencias
Efectos fijos MCO VI
Variables ) ) 3)
1ypey -0,053 -0,063 -0,101
(-4,02) (-3,68) (-4,32)
8t 0,062 0,149 0,082
(1,07 (5.89) (1,70)
[(1/te)(yl/y) )i -0,130 -0,193 -0,189
(-1,57) (-1,65) (-2,79)
dlipc;, 0,312 0,026 -
(2,13) 0,31)
(csp/y)i -0,125 -0,068 -0,086
(4,74 (-3,98) (-4,71)
timy -0,201 -0,447 -0,343
(-1,17) (-2,09) (-3,89)
dlpob;, 0,147 0,053 -
(1,04) 041)
taf;, -0,232 -0,379 -0,754
(-2,13) (-3,36) (-5.27)
R? adj. 0,86 0,57 0.51
m, 3,61 0,49 -1,40
m, -0,36 -0,64 -0,87
R, - 0,73 -
Chi, 390,82 - -
(16)
Chiy, 663,69 - -
amn
Chi, 31,17 - -
®
Chi; g 3,30 3,24 0,49
2 2) 2
Chi; - - 10,11
t)]
T 136 119 102

Notas: Las estimaciones se han realizado con el programa Eviews versién 2.0 y el programa DPD de
Arellano y Bond (1988). Debajo de cada coeficiente se detalla entre paréntesis el valor del estadistico 7.
En las columnas (2) y (3) los test son robustos de heterocedasticidad. R? adj. es el coeficiente de determi-
nacién corregido. m; y m, son estadisticos para contrastar la ausencia de autocorrelaci6én de primer y se-
gundo orden en los residuos, se distribuyen asintGticamente como una normal estandarizada. R, es el
valor del estadistico propuesto por Bhargava et alia (1982) para contrastar la hipétesis de que el coefi-
ciente de correlacién serial de los residuos es unitario. Chi, es el valor del contraste sobre la igualdad de
las constantes de cada CC.AA. entre si, figurando entre paréntesis los grados de libertad. Chij, es el valor
del estadistico del contraste de significacién conjunta de las constantes de cada CC.AA.; Chi, es el esta-
distico correspondiente al contraste propuesto por Arellano y Bover (1990) de la hip6tesis de ausencia de
correlacién entre los efectos individuales y el resto de los regresores. Chi; g es el resultado del contraste
de Bera y Jarque de normalidad de los residuos. Chi, es el valor del estadistico del contraste de Sargan de
restricciones de sobreidentificacién, que se distribuye como una Chi-cuadrado bajo la hip6tesis nula de
validez de los instrumentos. T es el mimero de observaciones del panel.
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rian correlacionadas ni con retardos de los regresores ni con los de la variable de-
pendiente, con lo cual esos retardos serdn instrumentos vilidos (Arellano y Bover,
1990, pag. 6). El estimador de VI, en el supuesto de exogeneidad de los instru-
mentos empleados, proporciona estimaciones consistentes con regresores no exé-
genos. En este sentido asegurar la exogeneidad de los instrumentos utilizados es
crucial, pues como se indica en Nakamura y Nakamura (1998, pag. 216), el grado
de inconsistencia del estimador de VI puede ser mayor que el estimador de MCO
si los instrumentos seleccionados no son ortogonales al término de error.

2) Por la presencia de errores de medida en las variables explicativas del
modelo. En este caso el estimador de MCO no es consistente y es necesario utili-
zar estimadores alternativos. Tal como proponen Griliches y Hausman (1986, pag.
105), en general un procedimiento consistente de estimacion es la utilizacion de
estimadores de variables instrumentales (VI) en modelos con las variables expre-
sadas en primeras diferencias’.

También es necesario indicar que la estimacién de efectos fijos del modelo
en niveles adolece de la presencia de correlacidn serial en los residuos, como cla-
ramente indica el valor del estadistico m; que se presenta en el cuadro 2. Otro mo-
tivo por el cual es necesario emplear estimadores eficientes alternativos. En este
sentido, Bhargava et alia (1982, pag. 541) sefialan que la estimacién del modelo
(3) en primeras diferencias seria la mas eficiente si el coeficiente de autocorrela-
cién de los residuos del modelo de efectos fijos fuese igual a la unidad y propo-
nen un estadistico para contrastar la hipétesis de que los residuos procedentes de
la estimacidn de efectos fijos siguen un paseo aleatorio. Como se puede compro-
bar en el cuadro 2 columna (2), a tenor del valor estimado para este estadistico,
R, no existe evidencia para rechazar la hipétesis de que el coeficiente de autoco-
rrelacion de los residuos del modelo intragrupos es unitario. En consecuencia, el
procedimiento mds eficiente es la estimacién del modelo en primeras diferencias.

En la columna (2) del cuadro 2 se muestran los resultados de la estimacién
por MCO en primeras diferencias. Comparando estos resultados con los derivados
de la estimacion de efectos fijos es resefiable, por un lado, que los errores estdn-
dar robustos de heterocedasticidad estimados de los coeficientes de g,;,, tim;, y
taf,; se reducen considerablemente y, por otro, que las estimaciones de esos coefi-
cientes también difieren significativamente de las obtenidas con el estimador de
efectos fijos, resultando significativas. En cambio, disminuye el valor estimado de
los pardmetros de dlipc;, y dlpob;; asi como su nivel de significacién, de forma
que no pueden considerarse significativamente distintos de cero. La exclusién de
ambas variables no altera los coeficientes estimados del resto de variables expli-
cativas®. Es importante sefialar la ausencia de autocorrelacién de primer y segun-

(5) La dimensién del panel de datos utilizado en este trabajo desaconseja la aplicacién del test
propuesto por Griliches y Hausman (1986) para detectar la existencia de errores de medida en los
regresores.

(6) Se ha aplicado un test de Wald para contrastar la nulidad de ambos coeficientes. El resultado
del contraste proporciona un estadistico con valor igual a 0,39 del cual se infiere que no se puede
rechazar la hipétesis nula.
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do orden en los residuos MCO del modelo en diferencias, tal como indican los es-
tadisticos m; y m,. Este resultado avala la estimacién en primeras diferencias de
la ecuacién (3) frente a posibles especificaciones alternativas’.

Finalmente, de acuerdo con la discusién anterior, para paliar la endogeneidad
de algunos regresores, se presenta la estimacién por variables instrumentales del
modelo en primeras diferencias en la columna (3) del cuadro 2. Se pueden argu-
mentar razones tedricas para justificar la no exogeneidad de algunos de los regre-
sores del modelo?, sin embargo, en este trabajo se ha adoptado un criterio empiri-
co para abordar este problema. Se ha aplicado un test de Wu-Hausman [Davidson
y MacKinnon (1993, pag. 239)] desarrollado en Argimén (1996, pag.171), que
permite contrastar la hipétesis nula de exogeneidad de los regresores del modelo.
Esta hip6tesis se rechaza en los casos de las variables I/ypcy, g, dlipc;, y taf;,. En
consecuencia, se justifica la estimacién por VI de la ecuacion en primeras diferen-
cias y se proporciona un criterio para seleccionar los instrumentos adecuados. En
este trabajo se han utilizado como instrumentos valores desfasados de los regre-
sores exdgenos y no exégenos, dado que en el conjunto de informacién disponible
no se han encontrado variables externas adecuadas para instrumentar a las prede-
terminadas o endégenas del modelo®.

En cualquier caso, el contraste de Sargan de sobreidentificacién de los para-
metros, Chi,, no rechaza la validez del conjunto de instrumentos empleado en este
caso, lo cual, como se ha comentado anteriormente, es crucial en las estimaciones
de VL

(7) Adicionalmente, de acuerdo con las sugerencias de Modigliani (1970, pag. 205) y Feldstein
(1980, pig. 232) y teniendo en cuenta las importantes diferencias existentes en tamafio de las eco-
nomfas de las distintas CC.AA., se ha realizado la estimacién del modelo en primeras diferencias
empleando el estimador de Aitken de minimos cuadrados generalizados (MCG) en el que se utili-
zan ponderaciones de corte transversal con objeto de obtener estimaciones eficientes ante un posi-
ble comportamiento heteroceddstico de los residuos. Al igual que muestra la evidencia de Graham
(1989) en un contexto internacional, es destacable la similitud entre los resultados obtenidos por el
estimador de MCO y de MCG, a excepcién del correspondiente a la variable tipo impositivo
medio, que en el tltimo caso aumenta el valor absoluto del coeficiente estimado asi como la preci-
sién de su estimacidn.

(8) Ver, por ejemplo, Modigliani (1970, pags. 206-9) para una justificacién tedrica de la no exoge-
neidad de la variable crecimiento econémico y a Zabalza y Andrés (1991, pag. 161) para una justi-
ficacién de la exogeneidad del tipo impositivo medio. Por otra parte, Graham (1987, pag. 1.520)
considera que las variables tasa de actividad femenina y tasa de ahorro potencialmente pueden de-
terminarse simultaneamente.

(9) Los instrumentos que se han utilizado en la estimacion han sido la constante, los valores con-
temporaneos y retardados en un periodo de los niveles de las variables exdgenas y el tercer y cuar-
to retardo de los niveles de todas las variables endégenas del modelo. Esta seleccién ha supuesto
que se hayan tenido que completar las series de las variables endgenas del modelo. La serie de
RFBD se ha completado con la informacién proporcionada por el Banco de Bilbao (La Renta Na-
cional de Espaiia y su distribucién provincial, varios afios) y la de CFH utilizando la CRE (bases
1980 y 1986). Estas series se han enlazado segtin el procedimiento expuesto por Corrales y Taguas
(1989, pag. 21).
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A la vista de los resultados que figuran en la columna (3) del cuadro 2, las
discrepancias resefiables de esta estimacion respecto a la estimacién MCO en pri-
meras diferencias son, en primer lugar, el valor del coeficiente de la variable g;,
cuyo impacto positivo en la tasa de ahorro familiar se reduce (siendo significativo
en este caso al 10%), en segundo lugar, que el efecto depresivo sobre la tasa de
ahorro familiar de un aumento en la de la tasa de actividad femenina crece de
forma importante.

Este trabajo se concluye comentando los resultados obtenidos y comparidndo-
los, en los casos en que sea posible, con algunos estudios previos. Al realizar este
ejercicio es necesario considerar que al haberse empleado en las estimaciones
datos de panel con dimension temporal limitada y con un modelo estético, la dis-
tincién entre la estimacién de pardmetros de corto y largo plazo no es factible
(Baltagi y Griffin, 1984). En este marco y, teniendo en cuenta sélo algunos de los
estudios mds relevantes, se puede sefialar que:

1) El signo negativo y significativo de la inversa de la renta también se pre-
senta en Zabalza y Andrés (1991, pag. 165), que consideran como variable depen-
diente a la tasa de ahorro privado de la economia espafiola para el periodo 1964-
1988. Asi mismo, en los trabajos de Modigliani (1993, pag. 277) y Kopits y Gotur
(1980, pigs. 178-80), se presentan estimaciones con coeficientes negativos y sig-
nificativos de esta variable.

2) El parametro relativo a la tasa de crecimiento de la RFBD es positivo y
significativo, siendo consistente este resultado con los obtenidos en diversos estu-
dios realizados en la década de los ochenta, desde el original de Modigliani
(1970).

3) El signo negativo del coeficiente asociado a la renta laboral esperada de
las familias se corresponde con la hipétesis formulada y los resultados obtenidos
en Ando y Modigliani (1963, pag. 64).

4) El coeficiente correspondiente al crédito al sector privado como propor-
cién de la RFBD es negativo y significativo. El valor de este coeficiente no es di-
rectamente comparable con el de otros estudios, como por ejemplo el de Japelli y
Pagano (1994) puesto que, como se ha discutido previamente, se estd aproximan-
do en este trabajo el crédito a las familias por el crédito al sector privado. En cual-
quier caso, su magnitud es lo suficientemente grande como para constatar que una
mayor facilidad en la disponibilidad del crédito para las familias lleva asociada, a
nivel agregado, una caida en la tasa de ahorro.

5) Raymond (1989, pig. 522 y 1990, pag. 38) estima que un punto adicio-
nal de presion fiscal directa (impuestos directos sobre las familias como propor-
cién de la RFBD) reduce la tasa de ahorro de las familias en -0,6. Por otra parte,
Zabalza y Andrés (1991, pag. 165) estiman que el efecto a largo plazo de un au-
mento de un punto de la presién fiscal directa sobre la tasa de ahorro de las fa-
milias se cifra en torno a -0,4, resultados similares a los presentados en el cua-
dro 2.

6) Por ultimo, los trabajos de Graham (1987), Graham (1989) y Modigliani
(1993), aportan evidencia de un impacto negativo de la tasa de actividad femenina
sobre la tasa de ahorro. En el articulo mas reciente de Graham (1989, pag. 1505),
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las estimaciones MCO de los coeficientes correspondientes a la tasa de actividad
femenina oscilan entre -0,139 (periodo 1961-65) y -0,452 (periodo 1971-75). Por
su parte, en el trabajo de Modigliani (1993, pag. 267), el impacto de la tasa de ac-
tividad femenina en la tasa de ahorro nacional se cifra entre cero y -0,23.

4. CONSIDERACIONES FINALES

Para concluir el anélisis desarrollado sobre las disparidades de la tasa de aho-
rro familiar bruto entre las regiones espafiolas, se comentan alguno de los aspec-
tos y limitaciones mds relevantes del trabajo realizado. Asi, en primer lugar, se ha
puesto de manifiesto la amplitud de las disparidades regionales en las tasas de
ahorro y en el ahorro familiar por habitante, constatdndose la existencia de un pa-
trén comuin en la evolucién de la tasa de ahorro familiar en todas las CC_.AA. y no
habiéndose detectado una tendencia clara orientada a la reduccioén de las diferen-
cias regionales en las propensiones al ahorro. En este sentido, el andlisis de la va-
rianza de las variables nivel de ahorro familiar bruto por habitante y la correspon-
diente tasa de ahorro revela que el mayor porcentaje de variabilidad se explica por
el componente transversal, siendo la variacién dentro de cada afio la que explica
la mayor proporcién de varianza total.

En segundo lugar, teniendo en cuenta la heterogeneidad comentada anterior-
mente se ha especificado una funcién de ahorro con aquellas variables econémi-
cas que, de acuerdo con los resultados agregados de la HCV, pudieran explicar las
diferencias apuntadas. La evidencia permite sefialar la probable existencia de fac-
tores especificos de cada CC.AA. que parcialmente pueden afectar al ahorro de
las familias, sin embargo es posible explicar un elevado porcentaje de su varia-
cién entre las CC.AA. a partir del modelo de ahorro propuesto que se estima por
VI en primeras diferencias.

El resultado de las estimaciones muestra que para la economia espafiola exis-
te a nivel agregado una relacidn positiva entre la tasa de ahorro bruto de las fami-
lias y el nivel de renta por habitante y una influencia del mismo signo, aunque
mas débil, entre dicha tasa y el crecimiento de la RFBD por habitante. Asi mismo,
se ha comprobado la existencia de un impacto negativo y significativo de la renta
laboral esperada, de la magnitud del crédito disponible, de la presion fiscal directa
y, especialmente, de la tasa de actividad femenina.

Estos resultados estdn en concordancia con los obtenidos en estudios pre-
vios realizados por otros investigadores y con los resultados bésicos del compor-
tamiento ahorrador agregado de las familias que se derivan de los postulados de
la HCV. Finalmente, es necesario reconocer las limitaciones de la presente inves-
tigacién que pueden provenir del reducido periodo temporal de la muestra utili-
zada.
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ANEXO
Cuadro A.1.: TASAS DE AHORRO BRUTO DE LAS FAMILIAS (*)
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1991 1992 Media Dispersion
(BBV) (1) 2)

Andalucia 789 785 338 380 358 503 591 731 620 546 31,19
Aragén 1552 1447 1059 11,62 1040 11,39 1275 1229 12,16 1236 13,75
Asturias 1468 13,73 904 955 824 11,16 1233 1064 11,71 11,30 18,80
Baleares 21,06 1958 18,04 1923 1649 1603 1830 1495 18,15 1836 831
Canarias 1601 18,08 1664 1724 1415 11,39 14,83 1290 1390 1528 1321
Cantabria 2286 20,56 1345 1354 1194 1289 1331 1240 1236 1511 2572
Cast. Leén 1242 13,71 740 766 683 815 831 911 567 877 2986
C.LaMancha 11,14 1298 558 591 492 7,63 831 869 726 797 329
Catalufia 813 769 713 782 533 1087 11,60 1094 975 854 2265

C. Valenciana 1007 795 669 732 633 856 992 1026 845 8,16 15,77
Extremadura 820 9,15 727 1755 636 885 981 1064 847 821 12,68

Galicia 730 98 724 755 642 795 792 855 609 754 1420
Madrid 927 697 788 852 859 1163 1251 1123 1040 947 1875
Murcia 999 18,07 10,34 10,14 846 835 892 944 761 1024 3027
Navarra 1355 13,24 13,13 13,78 14,36 14,05 1542 13,77 13,75 1391 492
P. Vasco 17,16 16,49 1293 1427 11,80 1236 13,71 13,07 1283 1394 13,02
La Rioja 1968 22,68 17,10 1828 1530 1540 17,13 14,65 1574 1766 13,37
Media (1) 1323 13,71 1023 10,8t 938 1069 11,82 11,23 1062 11,31
Dispersién (2) 35,85 35,11 41,00 40,74 41,13 26,90 2831 1921 33,09

Media

ponderada (3) 11,04 1084 824 884 76 981 10,77 1089 947

Notas:

(*) Porcentajes.

(1) Media aritmética simple.

(2) Coeficiente de variacién.

(3) Media ponderada. Se calcula mediante la media aritmética de los datos agregados en cada peri-
odo, que equivale a ponderar la tasa de ahorro de cada comunidad en funcién de su participacién
en la renta total del periodo.

Fuente: Contabilidad Regional de Espaiia e fndice de Precios al Consumo, INE y Renta Nacional
de Espafia y su distribucién provincial, BBV. §
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ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze, from an aggregate perspective, the
differences that exist in personal saving rates among the 17 Spanish Au-
tonomons Regions (CC.AA.). To that end, we present the main econo-
mic determinants for personal saving rates obtained from an aggregate
personal saving model based on the postulates of the Life Cycle Hypot-
hesis, and from panel data on these CC.AA. during the period 1985-92.
Although evidence shows the possible existence of specific factors that
partially account for personal savings in each region, the proposed sa-
ving model is nevertheless able to explain a high percentage of cross-re-
gional variance. The empirical analysis of the model suggests that there
is a significant and positive relationship between the aggregate gross
personal saving rate and the per capita gross disposable personal income
in the Spanish economy. Equally, it indicates that the growth of disposa-
ble gross personal income has a significant positive influence on the ag-
gregate personal saving rate. Similarly, we find that expected labour in-
come, the amount of available credit, direct tax burdens and female
labour force participation have a significant and negative impact on the
personal saving rate.

Keywords: personal saving, regional economy, life cycle hypothesis, ag-
gregate models, panel data.

156



	PORTADA
	INDICE
	Tipos de interés a corto plazo en España
	Salarios y negociación colectiva en Asturias
	Incentivos en la regulación del sector eléctrico español (1988-1995)
	Tipos de cambio y balanzas comerciales en la Unión Europea
	Competencia imperfecta y política comercial. Aportaciones empiricas
	NOTAS
	Equidad intrageneracional en las pensiones de jubilación. Efectos de la reforma de 1997
	El ahorro de las familias. Un análisis regional
	Jansenismo y Polizeiwissenschaft en Adam Smith

	RECENSIONES
	Mikel Buesa y José Molero: Economía industrial de España. Organización, tecnología e internacionalización
	Jesús Huerta de Soto: Dinero, crédito bancario y ciclos económicos
	Antonio Torrero Mañas: La obra de John Maynard Keynes y su visión del mundo financiero

	ÍNDICE DE AUTORES DEL VOLUMEN VI (1998)
	AUTHOR INDEX FOR VOLUME VI (1998)
	NORMAS PARA EL ENVÍO DE ORIGINALES
	Razón de ser
	FUNDADORES
	CONDICIONES DE SUSCRIPCIÓN
	SUSCRIPCIONES DE APOYO



