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RESUMEN

Este ar tícu lo exa mi na una ecua ción de Eu ler para el con su mo per capita a
fin de in ves ti gar si la se gu ri dad so cial au men ta el con su mo cete ris pari bus en 
17 paí ses. Con base en el tra ba jo se mi nal de Feld stein, la bi blio gra fía ha es ti -
ma do fun cio nes de con su mo para re sol ver este in te rro gan te. De sa for tu na -
da men te, las fun cio nes de con su mo con fun den los pa rá me tros es truc tu ra les
y los de ex pec ta ti vas, lo que tor na pro ble má ti ca su in ter pre ta ción. Ade más,
si sus va ria bles son es ta cio na rias en las di fe ren cias, el mé to do de mí ni mos
cua dra dos po dría pro du cir es ti ma cio nes pa ra mé tri cas in con gruen tes y en
la vir tual to ta li dad de los ca sos debe pro du cir erro res es tán da res in con -
gruen tes para los pa rá me tros es ti ma dos. En cam bio, con su pues tos ra zo na -
bles, el mé to do ge ne ra li za do de los mo men tos es ti ma con gruen te men te los
pa rá me tros y los erro res es tán da res de las ecua cio nes de Eu ler. Ade más,
los pa rá me tros son in ter pre ta bles con más fa ci li dad. El en sa yo en cuen tra só -
li das prue bas de que la se gu ri dad so cial au men ta el con su mo ce te ris pa ri bus.
Ade más, las es ti ma cio nes de coe fi cien tes im pli can gran des efec tos ne ga ti vos
en las ta sas de cre ci mien to del acer vo de ca pi tal, la pro duc ción y el con su mo
a lo lar go de sus ta sas de cre ci mien to equi li bra do, o bien en sus ni ve les.

ABSTRACT

This pa per es ti ma tes an Eu ler equa tion for per ca pi ta con sump tion to in ves ti -
ga te whet her so cial se cu rity in crea ses con sump tion ce te ris pa ri bus in se ven teen 
coun tries. Fo llo wing the se mi nal work of Mar tin Feld stein, the li te ra tu re has 
es ti ma ted con sump tion func tions to ad dress this ques tion. Unfor tu na tely,
con sump tion func tions con found struc tu ral and ex pec ta tio nal pa ra me ters,
ma king their in ter pre ta tion pro ble ma ti cal.  Furt her mo re, if their va ria bles
are dif fe ren ce-sta tio nary, least squa res may pro du ce in con sis tent pa ra me ter
es ti ma tes and must vir tually al ways pro du ce in con sis tent stan dard errors
for the es ti ma ted pa ra me ters. By con trast, un der rea so na ble as sump tions,
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ge ne ra li zed met hod of mo ments con sis tently es ti ma tes the pa ra me ters and
stan dard errors of Eu ler equa tions. Mo reo ver, the pa ra me ters are more rea dily 
in ter pre ta ble. The pa per finds strong evi den ce that so cial se cu rity in crea ses
con sump tion ce te ris pa ri bus. Furt her mo re, the coef fi cient es ti ma tes imply
large ne ga ti ve ef fects eit her on the growth ra tes of the ca pi tal stock, out put and
con sump tion along their ba lan ced growth ra tes or al ter na ti vely on their le vels.

INTRODUCCIÓN

A lo lar go de los años mu chos eco no mis tas han ana li za do los efec tos
de los sis te mas de se gu ri dad so cial de pago dis cre cio nal y sus re for mas
pro pues tas.1 En par te de bi do a sus aná li sis, va rios paí ses han re for -
ma do sus sis te mas de se gu ri dad so cial, en par ti cu lar Chi le y otros 11 
paí ses la ti noa me ri ca nos, como se des cri be en Kay y Krit zer (2001).
Más re cien te men te, sin em bar go, tal pro pues ta pa re ce can ce la da.

La cuan ti fi ca ción de los efec tos de la se gu ri dad so cial en el con su --
mo y por en de en la acu mu la ción de ac ti vos es un fac tor im por tan te
pa ra de ci dir res pec to a la re for ma de los sis te mas de se gu ri dad so --
cial y, en su ca so, có mo ha cer lo. El es tu dio se mi nal de es ta bi blio gra --
fía fue rea li za do por Feld stein (1974), quien apor tó prue bas de que
la se gu ri dad so cial au men ta con si de ra ble men te el con su mo y dis mi --
nu ye la acu mu la ción de ac ti vos. Otros es tu dios no ta bles son los de
Mun nell (1974, 1979, 1980), Ba rro (1978, 1979), Ba rro y Mac Do --
nald (1979), Espo si to (1978), Feld stein (1974, 1978, 1979, 1980,
1982, 1996b), Feld stein y Pe lle chio (1979), Kot li koff (1979), Darby
(1978, 1979), Mo di glia ni y Ster ling (1989), Von Furs ten berg (1979),
Ko pits y Go tur (1980), Lei mer y Les noy (1982), Burk hau ser y Tur ner
(1982), Evans (1983), Kos ke la y Vi ren (1983), Hub bard (1986), Bern --
heim (1987, 1989), Me gui re (1996). Estos au to res pre sen tan re sul ta --
dos mix tos, lo que con du ce qui zás a la pre sun ción de que la se gu ri dad
so cial au men ta el con su mo y dis mi nu ye la acu mu la ción de ac ti vos.

La ma yor par te de es ta bi blio gra fía ha in ves ti ga do el pro ble ma es --
ti man do “fun cio nes de con su mo” de la for ma

c b b y b a b z b x et t t t t t= + + + + ¢ +0 1 2 3 4 (1)

en la que ct  y yt  son el con su mo y el in gre so dis po ni ble per capita
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du ran te el pe rio do t at,  y zt  son la ri que za pri va da y la ri que za en
se gu ri dad so cial per ca pi ta al ini cio del pe rio do t xt,  es un vec tor de
otras va ria bles rea li za das en el pe rio do  t b b, ,1 2 y b3 son pa rá me tros, 
b4 es un vec tor de pa rá me tros y et  de no ta un tér mi no de error.2 Si b3

re sul ta ser po si ti vo y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo, se in fie re que la
se gu ri dad so cial au men ta el con su mo. De sa for tu na da men te, la ecua -
ción (1) es a lo sumo una for ma re du ci da apro xi ma da del mo de lo del 
ci clo vi tal, y en el peor de los ca sos no tie ne nin gu na re la ción con al -
gún mo de lo es truc tu ral bien co no ci do (véa se Auer bach y Kot li koff,
1983). Si una for ma re du ci da pue de in ter pre tar se como una bue na
apro xi ma ción, sus pa rá me tros con fun den a los pa rá me tros es truc -
tu ra les y de ex pec ta ti vas. Por ejem plo, aun si se da la equi va len cia
ri car dia na de modo que la se gu ri dad so cial es com ple ta men te neu -
tral, el pa rá me tro b3 pue de ser po si ti vo si la ri que za de se gu ri dad so -
cial tie ne una ca pa ci dad de pre dic ción in cre men tal para los fu tu ros
in gre sos la bo ra les dis po ni bles más allá de la pro por cio na da por las
otras va ria bles in clui das en el mo de lo de re gre sión.

En cam bio, aun que se es ti me que b3 es in sig ni fi ca ti va men te di fe ren -
te de 0, la se gu ri dad so cial po dría au men tar de modo con si de ra ble el
con su mo por que la ri que za de se gu ri dad so cial po dría co rre la cio -
nar se de ma ne ra ne ga ti va con los fu tu ros in gre sos dis po ni bles. En
prin ci pio, estos pro ble mas po drían su pe rar se es ti man do una varian te
de la ecua ción (1) con jun ta men te con ecua cio nes de pro nós ti co au xi -
lia res para los in gre sos la bo ra les fu tu ros, los im pues tos de se gu ri dad
no so cial so bre el in gre so la bo ral neto de los pa gos de trans fe ren cia
de se gu ri dad no so cial, los be ne fi cios de la se gu ri dad so cial y los im -
pues tos de la se gu ri dad so cial a la vez que se im po nen las res tric cio -
nes de ecua ción cru za da im pli ca dos por las ex pec ta ti vas ra cio na les.
En la prác ti ca esta ta rea re sul ta de ma sia do for mi da ble.

Otro pro ble ma de la ecua ción (1) con sis te en que las va ria bles in -
clui das en ella son po si ble men te es ta cio na rias en las di fe ren cias. Si el
tér mi no de error et  es tam bién es ta cio na rio en las di fe ren cias, el mé -
to do de los mí ni mos cua dra dos será in con gruen te. Si por lo con tra -
rio es es ta cio na rio en la me dia, los pa rá me tros se es ti ma rán de una
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ma ne ra su per con gruen te. Sin em bar go, a me nos que et  no se co rre -
la cio ne tam po co con D D Dy a zt t t, ,  y Dxt  con tem po rá nea men te y en
to dos los avan ces y re za gos, los erro res es tán da res se rán in con -
gruen tes y los pro ce di mien tos tra di cio na les pro du ci rán in fe ren cias
no váli das.3 Por otra par te, se re quie re la co rre la ción por efec to de
la res tric ción pre su pues ta ria in ter tem po ral.

Otro en fo que, adop ta do en es te en sa yo, par te de la ecua ción agre --
ga da de Euler.

D lnc ut t= +f 0 (2)

en la que f0 es un pa rá me tro y ut  es un tér mi no de error es ta cio na -
rio en la me dia con una me dia 0 y una va rian za fi ni ta. Con la equi va -
len cia ri car dia na y al gu nos otros su pues tos que se sos tie nen, como
se verá en la sec ción si guien te, ut  es or to go nal a toda la in for ma ción
re za ga da. En con se cuen cia, si se da la equi va len cia ri car dia na y se
es ti ma el mo de lo au men ta do

D ln ( / ) ( / )c a c s c ut t t t t t= + + +f f f0 1 2 (3)

uti li zan do va ria bles ins tru men ta les re za ga das, las es ti ma cio nes de 
f1 y f2 de be rán te ner lí mi tes de pro ba bi li dad 0. En la ecua ción (3) st

es el gas to co rrien te en se gu ri dad so cial y ut  es un tér mi no de error
que tie ne me dia 0 y va rian za fi ni ta, y se pos tu la como or to go nal a
toda la in for ma ción rezagada. Si por lo con tra rio se es ti ma f1 o f2

como ne ga ti vo y es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo, exis ti rán prue bas
bas tan te con vin cen tes en con tra de la equi va len cia ri car dia na o de
los otros su pues tos sostenidos.4

Es cla ra la in tui ción de por qué f2 es ne ga ti vo. Su pon ga mos que
no se da la equi va len cia ri car dia na y que, en par ti cu lar, las fa mi lias no
com pen san por com ple to las trans fe ren cias gu ber na men ta les in -
tergene ra cio na les adi cio na les en su fa vor. En ese caso, un au men to
ines pe ra do de la ge ne ro si dad del sis te ma de la se gu ri dad so cial in -
du ci rá un sal to si mul tá neo en el con su mo per capita, se gui do de un
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3 Véa se en Ha mil ton (1994), pp. 557-561, 586-589, 602-608, una prue ba de las tres afir ma cio -
nes an te rio res y otros aná li sis.

4 Mis en sa yos de 1988 y 1993, y mi en sa yo con jun to con Ha san, apli can un en fo que si mi lar
para in ves ti gar los efec tos de la deu da gu ber na men tal en el con su mo. Estos en sa yos res trin gen a 
f2 al va lor de 0. Véa se tam bién mi ar tícu lo de 1998 que ajus ta una ver sión de la ecua ción 3 a da -
tos de los Esta dos Uni dos.



cre ci mien to me nor en el con su mo per ca pi ta a lo lar go de cier to pe -
rio do para sa tis fa cer la res tric ción pre su pues ta ria agre ga da in ter -
tem po ral. De igual modo, f1 se ría ne ga ti vo por que un au men to
ines pe ra do del dé fi cit pre su pues ta rio o una re va lua ción de los ac ti -
vos ha cia arri ba, in du ci ría un sal to en el con su mo per capita, que
de be ría fi nan ciar se dis mi nu yen do el cre ci mien to del con su mo per
capita en los pe rio dos sub si guien tes.

Este ar tícu lo ajus ta la ecua ción (3) y una va rian te de ella que con --
si de ra la po si bi li dad de res tric cio nes vin cu lan tes a los prés ta mos.
Con da tos anua les que abar can el pe rio do 1965-1994 pa ra 17 paí --
ses, el en sa yo en cuen tra só li das prue bas de que la ri que za pri va da y
la se gu ri dad so cial au men tan el con su mo cete ris pari bus. Ade más,
las prue bas in di can que mu chas fa mi lias ex pe ri men tan res tric cio --
nes vin cu lan tes en los prés ta mos. Por úl ti mo, una vez que se con si --
de ren las fa mi lias que tie nen res tric cio nes pa ra la ob ten ción de
prés ta mos, nun ca se re cha zan las res tric cio nes so brei den ti fi can tes
de las ecua cio nes de Eu ler ajus ta das. En cam bio, la bi blio gra fía a
me nu do re cha za es tas úl ti mas res tric cio nes (véa se, por ejem plo,
Han sen y Sin gle ton, 1983).

El ar tícu lo se or ga ni za como si gue: la sec ción I pro por cio na una
ex pli ca ción teó ri ca de por qué a ct t/  y s ct t/  per te ne cen al mo de lo (3),
a me nos que se dé la equi va len cia ri car dia na. La sec ción II pre sen ta
los re sul ta dos del ajus te del mo de lo (3), así como una va rian te suya
que con si de ra la po si bi li dad de res tric cio nes vin cu lan tes en los
prés ta mos. La sec ción III re su me los ha llaz gos del en sa yo y mues tra
que los efec tos es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos de la se gu ri dad so cial
son tam bién eco nó mi ca men te sig ni fi ca ti vos.

I. ANÁLISIS TEÓRICO

En esta sec ción mues tro cómo po de mos in ter pre tar teó ri ca men te el
mo de lo em pí ri co (3). Para tal efec to mo di fi co el mo de lo de re fe ren -
cia del que pro vie ne la ecua ción es tán dar de Eu ler (2).

En el mo de lo de re fe ren cia, una po bla ción cons tan te de fa mi lias
de vi da in fi ni ta en fren ta mer ca dos per fec tos de ca pi tal y de se gu ros
y ma xi mi za fun cio nes ob je ti vo idén ti cas, se pa ra bles in ter tem po ral e 
in tra tem po ral men te, ca rac te ri za das por una ta sa de des cuen to sub --
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je ti va cons tan te y una elas ti ci dad de sus ti tu ción in ter tem po ral cons --
tan te. Ade más, exis te un va lor que pa ga una ta sa de in te rés real sin
ries go y cons tan te. Con es tos su pues tos, la ecua ción de Eu ler agre ga --
da asu me la for ma

BRE c ct t t- -
- =1 1

1 1( / ) /) ( a (4)

en la que B es el fac tor de des cuen to sub je ti vo, R re pre sen ta el fac tor 
de in te rés real cons tan te para el va lor sin ries go, 

)
ct  y 

(
ct - 1 son los

con su mos per ca pi ta en los pe rio dos t y t -1 de las fa mi lias en am-
bos pe rio dos, y a de no ta la elas ti ci dad de sus ti tu ción in ter tem po ral. 
Dado que son cons tan tes el se gun do y sub se cuen tes mo men tos con -
di cio na les de or den ma yor de ln( / )

) (
c ct t - 1 ,5 la ecua ción de Eu ler (4)

pue de ex pre sar se en la for ma li neal

ln( / )
) (
c c ut t t- = +1 0f (5)

en la que
u c c E c ct tt t t tº -- - -ln( / ) ln( / )

) ( ) (
1 1 1 (6)

y f a a0 º +ln ln exp( / ).BR E ut  Este úl ti mo su pues to per mi te li nea -
li zar la ecua ción de Eu ler de modo que pue da es ti mar se con gruen te -
men te uti li zan do el mé to do ge ne ra li za do de los mo men tos (MGM) aun 
cuan do haya cho ques de pre fe ren cia o error de me di ción en sus va -
ria bles. La ecua ción (6) im pli ca que el tér mi no de error ut  es or to go -
nal a toda la in for ma ción dis po ni ble en el pe rio do t -1.

Con si de ro una mo di fi ca ción que tie ne la po si bi li dad de que fa mi -
lias des co nec ta das flu yan ha cia aden tro o ha cia fue ra de la eco no mía
a lo lar go del tiem po. La ecua ción de Eu ler agre ga da (4) no es afec ta -
da por este su pues to mien tras que los mer ca dos de se gu ros sean en
efec to per fec tos. Ba sa dos en Blan chard (1984) y Weil (1987), su -
pon ga mos que una frac ción cons tan te b de las fa mi lias exis ten tes en
cada pe rio do lle gó al prin ci pio de ese pe rio do, y que una frac ción
cons tan te de ellas d se sal drá al fi nal. (Pién se se en b y d como ta sas
de na ta li dad y mor ta li dad). Enton ces

)
c c ct t bt= - -( )/( )b b1 (7)
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5 Ca rroll (1997) afir ma que la va ria bi li dad de es tos mo men tos es apre cia ble y per sis ten te, lo
que im pli ca que el tér mi no de error u que apa re ce lí neas aba jo no es or to go nal a toda la in for ma -
ción pa sa da. Por tan to, otra in ter pre ta ción de los re sul ta dos de este en sa yo es que es tos mo men -
tos se co rre la cio nan po si ti va y apre cia ble men te con las pro por cio nes de la ri que za pri va da y los
gas tos de se gu ri dad so cial/con su mo.



y (
c c ct t dt- - -= - -1 1 1 1( )/( )d d (8)

en que ct  es el con su mo per capita de to das las fa mi lias exis ten tes en
los pe rio dos t y t cbt-1,  es el con su mo per ca pi ta de las fa mi lias que
lle gan en el pe rio do t y cdt - 1

 re pre sen ta el con su mo per capita de
quie nes se sa lie ron en el pe rio do t -1. Sus ti tu yen do las ecua cio nes
(7) y (8) en (5) y reor de nan do, ob te ne mos
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La grá fi ca 1 pue de ayu dar a ilus trar las ecua cio nes (5) y (9). La
in ter cep ción de la ecua ción (5) es igual a la pen dien te de la lí nea de no -
mi na da lncedad , mien tras que la suma de los tres pri me ros tér mi nos
de la ecua ción (9) es igual a la pen dien te de la lí nea de no mi na da
lnct. La úl ti ma lí nea es más pla na que la pri me ra por que las fa mi lias 
“mo ri bun das” con su men en pro me dio más que el con su mo per ca -
pi ta, mien tras que las fa mi lias “re cién na ci das” con su men en pro -
me dio me nos que el con su mo per capita.

La ecua ción (9) im pli ca que la ecua ción de Eu ler (2) está mal es -
pe ci fi ca da, a me nos que se dé la equi va len cia ri car dia na de modo
que b d= = 0. La ra zón es que ( )/c c ct bt t-  y ( )/c c cdt t t- - --

1 1 1 es tán
ca rac te rís ti ca men te co rre la cio na das con la in for ma ción del pe rio do 
t -1 o an te rior. Con si de re mos en ton ces el em pleo de MGM para es ti -
mar la ecua ción

D lnc x ut t t= + ¢ +f j0 (10)

en la que xt  es un vec tor de va ria bles cu yos va lo res co rrien tes y pa -
sa dos se co rre la cio nan bien con ( )/c c ct bt t-  y ( )/ .c c cdt t t- - --

1 1 1  Si las
va ria bles ins tru men ta les con sis ten en la in ter cep ción y los va lo res
pa sa dos de D lnct  y xt  el lí mi te de pro ba bi li dad de la es ti ma ción del
vec tor pa ra mé tri co j de be ría ser dis tin to de 0 si b o d es po si ti vo, y 0
si am bos son 0.6

Dado que c ct bt-  y c cdt t- --
1 1 son dos me di das de lo ex ce si vo del
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con xt .
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per fil de edad-con su mo, las va ria bles que ideal men te de be rían in -
cluir se en xt  son las que se aso cien con lo ex ce si vo de este per fil. Una 
ma yor ri que za real pri va da per capita at, aho ra y en el fu tu ro, se
aso cia a un per fil de edad-con su mo más ex ce si vo por que las fa mi lias 
dis mi nu yen su con su mo co rrien te y acu mu lan ri que za sólo para
au men tar el con su mo fu tu ro. Ade más, para cual quier vía dada que
siga at  cuan to ma yo res sean los gas tos rea les per capita en se gu ri -
dad so cial, st, aho ra y en el fu tu ro, más con su men las fa mi lias cuan -
do son vie jas en re la ción con lo que con su men cuan do son jó ve nes.7, 8

En tér mi nos de la grá fi ca 1, cuan to ma yo res sean las te nen cias de
ac ti vos en re la ción con el con su mo, y más ge ne ro sa sea la se gu ri dad
so cial, más con su men las fa mi lias vie jas en re la ción con las fa mi lias
jó ve nes.
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7 Aquí se pre su me que la ri que za de se gu ri dad so cial real per capita tie ne una gran co rre la -
ción po si ti va con los gas tos ac tua les en se gu ri dad so cial per capita. Si se dis pu sie ra de da tos
feha cien tes de la ri que za de se gu ri dad so cial real per capita, se ría pre fe ri ble su em pleo en el aná -
li sis em pí ri co en vez de los gas tos en se gu ri dad so cial real per capita.

8 Las ca rac te rís ti cas de edad-con su mo pre sen ta das en la grá fi ca 1 de Gok ha le, Kot li koff y Sa -
bel haus (1996) para los Esta dos Uni dos son con gruen tes con esta ase ve ra ción. La pro por ción
con su mo per capita de las fa mi lias vie jas/con su mo per capita de las fa mi lias jó ve nes au men tó
mar ca da men te en tre 1960-1961 y 1972-1973, y de nue vo en tre 1972-1973 y 1984-1986. Estos
cam bios ocu rrie ron a la vez que es ta ba au men tan do rá pi da men te la pro por ción gas tos rea les en
se gu ri dad so cial/con su mo. Véa se en mi ar tícu lo de 1998 un ar gu men to for mal de que es tas dos
va ria bles in cli nan efec ti va men te ha cia arri ba la ca rac te rís ti ca edad-con su mo.

 

 o

t

lncedad

lnc

tc ts /tc ta /

Edad en años

GRÁFICA 1. Vías para los lo ga rit mos del con su mo per ca pi ta a lo lar go
del tiem po y del con su mo fa mi liar du ran te el ci clo vi tal



Con a ct t/  y s ct t/  co mo las en tra das de xt, la ecua ción (10) asu me la 
for ma (3). Si se da la equi va len cia ri car dia na, los pa rá me tros f1 y f2

de ben ser 0. En cam bio, si las fa mi lias des co nec ta das flu yen ha cia
aden tro o ha cia fue ra de la eco no mía a lo lar go del tiem po, por lo
me nos uno de ellos de be ser ne ga ti vo. La ra zón es que ( )/c c ct bt t-  y 
( )/c c cdt t t- --

1 1  de ben ser cre cien tes en a ct t/  y s ct t/ . Por úl ti mo, si 
a ct t/  y s ct t/  son apro xi ma cio nes su fi cien te men te bue nas de ( )/c c ct bt t-
y ( )/c c c ,t dt t- - --1 1 1  el tér mi no de error ut  de be ser apro xi ma da men --
te or to go nal a to da la in for ma ción del pe rio do t -1 o an te rior. En
par ti cu lar, si in clui mos va ria bles adi cio na les en la ecua ción (3), sus es --
ti ma cio nes de coe fi cien tes no de ben ser es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas.

II. ESTIMACIÓN Y VERIFICACIÓN DEL MODELO EMPÍRICO

El apén di ce des cri be los da tos y sus fuen tes. Sin em bar go, aquí re -
sul tan ne ce sa rias al gu nas pre ci sio nes acer ca de los da tos. Los da tos
son pro me dios anua les an tes que ob ser va cio nes en pun tos dis cre tos
del tiem po. En con se cuen cia, el tér mi no de error ut  en la ecua ción
(3) debe ser un pro me dio mó vil de pri mer or den y no rui do blan co.
Por tan to, la in for ma ción dis po ni ble en el pe rio do t -1 se co rre la -
cio na con ut  , pero la in for ma ción dis po ni ble en el pe rio do t -2 con -
ti núa or to go nal a di cho tér mi no (véa se Man kiw, 1982, y Hall, 1988).
Por esta ra zón, sólo in clu yo va ria bles fe cha das t -2 o an tes en tre las
va ria bles in cre men ta les.

La mues tra con sis te en da tos que abar can el pe rio do 1960-1994
para 17 paí ses de la OCDE. Uti li cé el mé to do ge ne ra li za do de los mo -
men tos para es ti mar la ecua ción (3) para cada uno de es tos 17 paí -
ses. Las va ria bles ins tru men ta les con sis tie ron en la in ter cep ción y 
D ln , /c a c y s c/  re za ga das dos, tres y cua tro años. Las hi le ras del
cua dro 1 re gis tran las es ti ma cio nes ob te ni das para f1 y f2, sus erro -
res es tán da res, los ni ve les de sig ni fi ca ción mar gi nal (NSM) de los es ta -
dís ti cos de prue ba para f f1 2 0= = , y los ni ve les de sig ni fi ca ción
mar gi nal de los es ta dís ti cos de prue ba para las res tric cio nes so brei -
den ti fi can tes (ra zo nes J). Mu chas de las es ti ma cio nes son ne ga ti vas
y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas. Sólo cin co de las es ti ma cio nes de 
f1 y tres de las es ti ma cio nes de f2 son po si ti vas, y nin gu na de ellas es
es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va in clu so al ni vel de 0.10. El pro me dio
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CUADRO 1. Esti ma cio nes del ajus te de 
Dln 0 1 2c a c s /c ut t t t t t

a= + + +f f f( / ) ( )

País
Esti ma ción

de f1

Esti ma ción
de f2

NSM

f f1 2 0= =
NSM de
ra zón J

Alemania -0.0188 -0.308*** 0.0031 0.0165

(0.0140) (0.157)

Aus tria -0.0333* -0.199*** 0.0000 0.8690

(0.0128) (0.108)

Bélgica -0.1003* -0.264* 0.0000 0.0899

(0.0141) (0.046)

Canadá -0.0489** -0.125 0.0007 0.1711

(0.0242) (0.107)

Dinamarca -0.0137 -0.005 0.8077 0.3056

(0.0230) (0.052)

Esta dos Unidos -0.0071 -0.245** 0.0840 0.1927

(0.0242) (0.121)

Fin lan dia 0.0330 -0.274* 0.0117 0.2737

(0.0394) (0.100)

Francia -0.0199 -0.169* 0.0000 0.1130

(0.0166) (0.057)

Grecia -0.0112* 0.010 0.0000 0.5399

(0.0018) (0.129)

Holanda 0.0021 -0.283* 0.0000 0.4275

(0.0050) (0.033)

Irlan da -0.1054 0.256 0.2165 0.0984

(0.0644) (0.250)

Italia -0.0389 -0.327* 0.0025 0.0265

(0.0326) (0.095)

Japón 0.0068 -0.448** 0.0000 0.6072

(0.0157) (0.203)

Noruega -0.0024 -0.147* 0.0001 0.6434

(0.0073) (0.055)

Rei no Unido 0.0131 0.655 0.0617 0.6374

(0.0222) (0.438)

Sue cia 0.0191 -0.161* 0.0011 0.3482

(0.0221) (0.047)

Suiza -0.0057*** -0.147* 0.0000 0.3654

(0.0032) (0.046)

Promedio -0.0195* -0.1283* 0.0000 0.0176

(0.0061) (0.0377)

a El pe rio do para la ma yo ría de los paí ses es 1965-1994. Las ex cep cio nes son Irlan da (1965-
1993) y No rue ga (1965-1991). La ci fra en tre pa rén te sis de ba jo de cada es ti ma ción es su error es -
tán dar. Los ni ve les de sig ni fi ca ción mar gi na les re gis tra dos en la úl ti ma fila se re fie ren a la suma
de los es ta dís ti cos de prue ba para los 17 paí ses. Los su pe rín di ces *, ** y *** in di can la sig ni fi ca -
ción es ta dís ti ca a los ni ve les de 0.01, 0.05 y 0.10, res pec ti va men te.



de las es ti ma cio nes de f1 es -0.0195 con un error es tán dar de 0.0061,
y el pro me dio de las es ti ma cio nes de f2 es -0.1283 con un error es -
tán dar de 0.0377.9 Por tan to, es tos pro me dios son muy sig ni fi ca ti va -
men te ne ga ti vos. Pue de re cha zar se la hi pó te sis con jun ta de que 
f f1 2 0= =  muy por de ba jo del ni vel de 0.05 para to dos los paí ses
me nos cua tro. A pri me ra vis ta, es tos ha llaz gos pa re ce rían ofre cer
una prue ba con si de ra ble de que f1 y f2 son ne ga ti vos. Pero tal prue -
ba se ha lla algo de va lua da por la úl ti ma co lum na del cua dro. Las
res tric cio nes so brei den ti fi can tes se re cha zan al ni vel de 0.10 para
Ale ma nia, Bél gi ca, Irlan da e Ita lia. Ade más, pue de re cha zar se la hi -
pó te sis con jun ta de que se apli can las res tric cio nes so brei den ti fi -
can tes para los 17 paí ses al ni vel de sig ni fi ca ción de 0.02.

La ecua ción (3) po dría ser una es pe ci fi ca ción ina de cua da por que
no con si de ra la po si bi li dad de que las fa mi lias ex pe ri men ten res tric --
cio nes vin cu lan tes en los prés ta mos. Camp bell y Man kiw (1989, 1990,
1991) afir man que po de mos con si de rar es ta po si bi li dad in clu yen do
la ta sa de cre ci mien to del in gre so dis po ni ble real per capi ta co mo
un re gre sor adi cio nal en la ecua ción de Eu ler. Por ejem plo, en el
con tex to de es te en sa yo es ti ma ría mos

D Dln ( / ) ( / ) lnc a c s c y ut t t t t t t= + + + +f f f f0 1 2 3 (11)

en lu gar de la ecua ción (3), en la que yt  es el in gre so dis po ni ble real
per capita en el año t. Una es ti ma ción apre cia ble y sig ni fi ca ti va men -
te po si ti va de f3 in di ca ría en ton ces que las res tric cio nes vin cu lan tes
en los prés ta mos afec tan con si de ra ble men te al con su mo.

Uti li cé el MGM para es ti mar la ecua ción (11) para cada uno de los
17 paí ses de la mues tra. Las va ria bles ins tru men ta les con sis tie ron
en la in ter cep ción y D ln , / , /c a c s c y D lny re za ga da dos, tres y cua tro 
años. Las hi le ras del cua dro 2 re gis tran las es ti ma cio nes ob te ni das
para f f1 2,  y f3, sus erro res es tán da res, los ni ve les mar gi na les de sig -
ni fi ca ción de los es ta dís ti cos de prue ba para f f1 2 0= = , y los ni ve les
mar gi na les de sig ni fi ca ción de las ra zo nes J. Mu chas de las es ti ma -
cio nes son ne ga ti vas y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas. Sólo seis de las 
es ti ma cio nes de f1 y cua tro de las es ti ma cio nes de f2 son po si ti vas, y
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CUADRO 2. Esti ma cio nes del ajus te de 
D Dln 0 1 2 3

ac a c s /c y ut t t t t t t= + + + +f f f f( / ) ( ) ln

País
Esti ma ción

de f1

Esti ma ción
de f2

Esti ma ción
de f3

NSM

f f1 2 0= =
NSM de
ra zón J

Alemania -0.0251* -0.250*  0.562* 0.0000 0.9349

(0.0088) (0.041) (0.045)

Aus tria -0.0499* 0.057  0.387* 0.0000 0.5767

(0.0083) (0.083) (0.071)

Bélgica -0.0747* -0.169*  0.312* 0.0000 0.2428

(0.0123) (0.031) (0.048)

Canadá 0.0008 -0.053  0.515* 0.6151 0.3356

(0.0130) (0.077) (0.056)

Dinamarca 0.0054 -0.027  0.531* 0.6073 0.3277

(0.0108) (0.027) (0.079)

Esta dos Unidos 0.0077 -0.149*  0.463* 0.0446 0.7741

(0.0117) (0.062) (0.059)

Fin lan dia -0.0159 -0.105** 0.317* 0.0266 0.1964

(0.0136) (0.051) (0.054)

Francia 0.0094 -0.151*  0.384* 0.0000 0.2356

(0.0098) (0.020) (0.043)

Gre cia -0.0065** -0.190** 0.101 0.0000 0.1792

(0.0030) (0.104) (0.074)

Ho lan da -0.0119** -0.043  0.701* 0.0032 0.1118

(0.0054) (0.049) (0.150)

Irlanda -0.0895* 0.181  0.553* 0.0077 0.1210

(0.0307) (0.123) (0.069)

Italia -0.0884* -0.065  0.634* 0.0000 0.7347

(0.0233) (0.061) (0.096)

Japón 0.0050 -0.172**  0.491* 0.0216 0.2793

(0.0060) (0.074) (0.065)

Noruega -0.0096 -0.137* -0.057 0.0001 0.6461

(0.0074) (0.052) (0.062)

Rei no Unido 0.0115 0.263  0.395* 0.0084 0.5113

(0.0084) (0.261) (0.127)

Sue cia -0.0386* 0.012  0.463* 0.0001 0.2858

(0.0113) (0.035) (0.060)

Suiza -0.0019 -0.098* 0.388* 0.0000 0.3233

(0.0010) (0.019) (0.039)

Promedio -0.0219* -0.0645* 0.420* 0.0000 0.2061

(0.0031) (0.0215) (0.018)

a El pe rio do para la ma yo ría de los paí ses es 1965-1994. Las ex cep cio nes son Irlan da (1965-
1993) y No rue ga (1965-1991). La ci fra en tre pa rén te sis de ba jo de cada es ti ma ción es su error es -
tán dar. Los ni ve les mar gi na les de sig ni fi ca ción re gis tra dos en la úl ti ma fila se re fie ren a la suma
de los es ta dís ti cos de prue ba para los 17 paí ses. Los su pe rín di ces *, ** y *** in di can la sig ni fi ca -
ción es ta dís ti ca a los ni ve les de 0.01, 0.05 y 0.10, res pec ti va men te.



nin gu na de ellas es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va aun al ni vel de
0.10. El pro me dio de las es ti ma cio nes de f1 es -0.0219 con un error
es tán dar de .0031, y el pro me dio de las es ti ma cio nes de f2 es -0.0645
con un error es tán dar del 0.0215. Por tan to, es tos pro me dios son
muy sig ni fi ca ti va men te ne ga ti vos. Pue de re cha zar se la hi pó te sis
con jun ta de que f f1 2 0= =  a un ni vel muy me nor de 0.05 para to dos
los paí ses me nos dos. To das las es ti ma cio nes de f3, me nos dos, son
sig ni fi ca ti va men te po si ti vas a cual quier ni vel tra di cio nal. El pro me -
dio de las es ti ma cio nes de f3 es 0.420, con un error es tán dar de
0.018. Los ni ve les mar gi na les de sig ni fi ca ción de las ra zo nes J no
pro por cio nan nin gu na prue ba de que se vio len las res tric cio nes so -
brei den ti fi can tes para nin gu no de los paí ses o para to dos los paí ses
en con jun to. Por tan to, exis ten prue bas con si de ra bles de que f1 y f2

son ne ga ti vos y por ende de que no se da la equi va len cia ri car dia na.
Ade más, las res tric cio nes de los prés ta mos pa re cen te ner efec tos im -
por tan tes en el con su mo. Pero la gran va ria ción de las es ti ma cio nes
de f f1 2,  y f3 su gie re que otras va ria bles dis tin tas de las con si de ra -
das aquí po drían per te ne cer a la ecua ción de Eu ler.

III. RESUMEN Y SIGNIFICACIÓN ECONÓMICA

El en fo que tra di cio nal para ve ri fi car un efec to de la se gu ri dad so cial
en el con su mo con sis te en ajus tar fun cio nes de con su mo que in clu -
yan un tér mi no de ri que za de la se gu ri dad so cial. Sin em bar go, este
en fo que pro du ce re sul ta dos que son di fí ci les de in ter pre tar y ade -
más es tán lle nos de pro ble mas eco nó mi cos. En la prác ti ca, ade más,
pro du ce re sul ta dos mix tos, de modo que no apor ta prue bas cla ras
de que la se gu ri dad so cial au men ta en efec to el con su mo, cete ris
pari bus.

Este en sa yo mues tra que la ecua ción de Eu ler es tán dar pa ra el
con su mo per capi ta pue de mo di fi car se pa ra con si de rar los efec tos
de la se gu ri dad so cial en el con su mo. La in ter pre ta ción de la ecua --
ción de Eu ler mo di fi ca da re sul tan te po dría ser un po co más cla ra
que la in ter pre ta ción de las fun cio nes de con su mo. El ajus te de esta
ecua ción de Eu ler a da tos anua les que abar can el pe rio do 1965-
1994 pa ra 17 paí ses de la OCDE pro por cio na prue bas muy sig ni fi ca ti --
vas es ta dís ti ca men te de que la se gu ri dad so cial au men ta el con su mo
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ce te ris pari bus. Ade más, las res tric cio nes de los prés ta mos pa re cen
ejer cer una in fluen cia im por tan te en el con su mo.

Para eva luar la sig ni fi ca ción eco nó mi ca de los ha llaz gos de este
en sa yo, es ti mo los efec tos de es ta do es ta cio na rio de un au men to en 
s c/  de 10 pun tos por cen tua les, que es casi el mon to pro me dio del
au men to ocu rri do en tre fi nes del de ce nio de los se sen ta y prin ci pios
de los no ven ta en los 17 paí ses con si de ra dos aquí. Se gún el cua dro 2
la ecua ción de Eu ler para un país “pro me dio” es apro xi ma da men te

D Dln . ( / ) . ( / ) . lnc a c s c y ut t t t t t t= - - + +f 0 0 0219 0 0645 0 420 (12)

en la que f0 es un pa rá me tro no es pe ci fi ca do. Su pon ga mos que el
sec tor de la pro duc ción de la eco no mía es ta du ni den se se com por ta
como un mo de lo AK. Espe cí ficamen te, la tasa de in te rés real después
de im pues tos es cons tan te y la tasa de cre ci mien to es en dó ge na.10 A
lo lar go de las vías de cre ci mien to equi li bra do, D Dln ln .c yt t=  La
pro por ción de ac ti vos fi nan cie ros/con su mo no es afec ta da por el
cam bio de s c/  en el su pues to de que la tasa de in te rés real y la pro -
por ción dé fi cit fis cal/con su mo se man tie nen cons tan tes. Con es tos
su pues tos, se es ti ma que la tasa de cre ci mien to ha ba ja do en 0.0645 
 ́0.10/(1 - 0.420), 1.11% anual, lo que es una dis mi nu ción enor me.

Enton ces, es po si ble que el au men to de la ge ne ro si dad de los sis te -
mas de se gu ri dad so cial de pago dis cre cio nal en la OCDE ex pli que
gran par te del es tan ca mien to del cre ci mien to ob ser va do allí des de
fi nes del de ce nio de los se sen ta.

APÉNDICE DE DATOS

Mido ct  como los gas tos rea les de con su mo en el año t di vi di dos por la po bla -
ción re si den te a me dia dos del año t. Esta me di da del con su mo per capita es
im per fec ta por dos ra zo nes por lo me nos. Pri me ro, in clu ye el gas to en bie nes 
de con su mo du ra de ros. Ideal men te, este com po nen te de be ría ser ex clui do,
pero los da tos para ha cer lo sólo es tán dis po ni bles para po cos paí ses. Se gun -
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10 Jo nes (1995) afir ma que es más rea lis ta su po ner que la tasa de cre ci mien to de ten den cia de
la eco no mía es ta du ni den se es exó ge na. Sin em bar go, el ejer ci cio que si gue re sul ta es cla re ce dor.
Su ha llaz go de un gran cam bio en la tasa de cre ci mien to in di ca cla ra men te que, en el con tex to
más rea lis ta del cre ci mien to exó ge no, un gran au men to de la tasa de in te rés real des pués de im -
pues tos y gran des cen so de la vía de cre ci mien to equi li bra do del acer vo de ca pi tal, la pro duc ción
y el con su mo pro vi no del gran au men to de s c/ . En tér mi nos de la grá fi ca 1, el cam bio de po lí ti ca
hace que la lí nea de sig na da ln cedad  rote ha cia arri ba, en lu gar de que la lí nea de sig na da ln ct  rote
ha cia aba jo.



do, los da tos son pro me dios anua les y no ob ser va cio nes para un pun to en el
tiem po. Por sí so las, es tas im per fec cio nes ha rían del tér mi no de error ut  en
la ecua ción (3) un pro me dio mó vil de pri mer or den, lo que se co rre la cio na
con la in for ma ción dis po ni ble en el pe rio do t -1 pero que per ma ne ce or to -
go nal a la in for ma ción dis po ni ble en el pe rio do t -2 (véa se Man kiw, 1982, y
Hall, 1988). Por tan to, sólo in clu yo va ria bles de t -2 o an tes en tre las va ria -
bles ins tru men ta les. Estos da tos abar can el pe rio do 1960-1994 para 17 paí -
ses de la OCDE. (Estos son los paí ses para los que se dis po ne de da tos res pec to 
a los be ne fi cios de la se gu ri dad so cial.)

En vir tud de que no se dis po ne de or di na rio de da tos de la ri que za pri va -
da, de bo uti li zar una apro xi ma ción. Cons truí una apro xi ma ción pa ra la pro -
por ción ri que za pri va da/con su mo em plean do la iden ti dad si guien te:

a c a ct t t t t t/ ( / )º +- -l s1 1 (13)

en la que st  es la pro por ción del aho rro na cio nal no mi nal neto/con su mo no -
mi nal en el año t y lt  es la pro por ción con su mo real en el año t -1/con su mo
real en el año t. Asig né el va lor de re fe ren cia a c0 0/  para el ini cio de los años
se sen ta de modo que el va lor pro me dio de a ct t/  del pe rio do 1960-1994 se ría
igual al va lor de es ta do es ta cio na rio s l/( ),1 -  en que s y l son las me dias
mues tra les de st  y lt  en el pe rio do de 1960-1994. Mi apro xi ma ción para 
a ct t/  se mide im per fec ta men te en dos sen ti dos por lo me nos. Pri me ro, in clu -
ye la ri que za gu ber na men tal por que no se dis po ne de una me di da con gruen -
te del aho rro gu ber na men tal para mu chos de los paí ses du ran te todo el
pe rio do.11 Se gun do, la me di da del aho rro no in clu ye las ga nan cias y las pér -
di das de ca pi tal.

Mi me di da pa ra st  es la de los be ne fi cios de la se gu ri dad so cial en el año t
di vi di dos por el de fla cio na dor de los gas tos de con su mo y la po bla ción re -
si den te a me dia dos del año, am bos en el año t. La de fi ni ción de los be ne fi -
cios de la se gu ri dad so cial em plea da por la OCDE pa re ce ser más am plia que
la cons truc ción teó ri ca de la ecua ción (3). Ideal men te, nos gus ta ría in cluir
só lo los pa gos de trans fe ren cia re ci bi dos por las fa mi lias apre cia ble men te
más vie jas que los con tri bu yen tes en pro me dio. Por des gra cia, las se ries dis -
po ni bles po drían in cluir al gu nos pa gos a fa mi lias re la ti va men te jó ve nes. Ade -
más, es po si ble que va ríe en tre los paí ses de la mues tra la me di da en que es to
ocu rre.

En su ma yor par te, los da tos pro vie nen de un dis que te pro por cio na do
por la OCDE. Actua li cé es tos da tos a 1994 uti li zan do el nú me ro de 1996 de
Na tio nal Accounts, Main Aggre ga tes, y el nú me ro de 1995 de Na tio nal
Accounts, De tai led Ta bles. En va rios ca sos, la se rie st  re gis tra da en el dis -
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no se in clu ye como un in gre so el im pues to de la in fla ción en los pa si vos gu ber na men ta les.



que te no lle ga has ta 1960. En ta les ca sos, uti li cé nú me ros an te rio res de Na -
tio nal Accounts, De tai led Ta bles pa ra ex ten der las se ries ha cia atrás. En
po cos ca sos re sul tó ne ce sa rio di vi dir los da tos. Sin em bar go, los re sul ta dos
em pí ri cos re gis tra dos más ade lan te no son sen si bles a la in clu sión de los da -
tos di vi di dos en la mues tra.

Mi me di da del in gre so dis po ni ble real per capi ta (pri va do) es el in gre so
na cio nal no mi nal dis po ni ble me nos el con su mo gu ber na men tal no mi nal di -
vi di do por la po bla ción re si den te a me dia dos del año y el de fla cio na dor de
los gas tos de con su mo. Los da tos pro vie nen de un dis que te de la OCDE y el
nú me ro de 1966 de Na tio nal Accounts, Main Aggre ga tes. Ideal men te, nos
gus ta ría res tar el aho rro gu ber na men tal y el con su mo gu ber na men tal del in -
gre so na cio nal dis po ni ble. De sa for tu na da men te, no se dis po ne de una me di -
da con gruen te del aho rro gu ber na men tal pa ra mu chos de los paí ses du ran te
to do el pe rio do mues tral, y las me di das dis po ni bles son de fi cien tes.
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