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l.INTRODUCCION 

En los últimos años ha resurgido el debate acerca de los efectos de la política 
fisca l sobre el consumo privado. Básicamente la di scusión se ha enfocado en 
determinar si di cha política tiene efectos expansivos (keynesianos) o contractivos 
(no keynesianos) . El debate aún no está resuelto y existen estudi os empíricos con 
resultados mixtos. Así Giavazzi y Pagano ( 1990, 1996) y Perotti ( 1999) aseveran 
que, bajo ciertas circunstancias, la po lítica fiscal ti ene efectos no keynes ianos 
sobre el consumo privado. Contrari amente Hjelm (2000) , van Aarle and Garretsen 
(2003) y Schclarek (2003) encuentran que la política fisca l tiene efectos 
keynesianos. 

A excepción de Schclarek (2003) , los estudios nombrados anteriormente se han 
centrado en en analiza r esta probl emática, teniendo en cuenta los países 
industrializados únicamente. Afortunadamente, hay un creciente interés por incluir 
en este debata la experiencia de los países subdesarrollados (Gavin y Perotti, 1997). 
El presente trabajo y el trabajo de Schclarek (2003) son un aporte en esa dirección . 
También lo son los trabajos de Giavazzi et al. (2000) y López et al. (2000) . Sin 

* Quiero agradecer a Anders Danielson, Marcelo Delajara y Daniel Heymann por comentarios y 
discus iones; y partic ipantes en los sem inari os de Lund Univers ity, Univers idad Nac ional de 
Córdoba, Un iversidad E Sig lo 2 1 y participantes de l 1 Congreso Nac ional de Es tudiantes de 
Pos tgrado en Economía (Bahía Blanca, Argentina, 2003). El presente es tudi o fue rea li zado 
mientras estuve en la Univers idad E Siglo 2 1 como investigador visitante . 
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embargo, estos trabajos analizan los efectos de la política fiscal sobre el ahorro 
interno. Schclarek (2003) encuentra que tanto para países industriali zados como 
para países subdesarroll ados , la política fiscal tiene efectos keynesianos. Giavazzi 
et al. (2000) encuentra evidencia de que la política fiscal para países subdesarrollados, 
tiene efectos no lineales sobre el ahorro interno. Sin embargo, no encuentra sustento 
de que la política fiscal tuviera efectos no keynesianos. López et al (2000) rechazan 
por su parte la hipótesis de equivalencia ricardiana, al mismo tiempo que encuentran 
que los efectos de la política fisca l sobre el ahorro interno, dependen de si el schock 
fisca l es pern1anente o transitorio. 

Este trabajo es un a extensión del trabajo de Schclarek (2003) y estudia 
empíricamente los efectos que tienen los schoks de política fiscal sobre el consumo 
privado tanto para países industriales como para países subdesarroll ados . También 
trata de determinar si los efectos de la política fisca l dependen de las condiciones 
iniciales de la economía, tales como la tasa de interés que paga la deuda pública, 
como el nivel de desempleo. Esta es la diferencia con el trabajo de Schclarek (2003) 
que investiga la relación no lineal teniendo en cuenta el nivel de deuda pública y 
el tamaño del déficit fisca l como variab les condicionantes. La metodología 
econométrica del presente estudio es simi lar al trabajo de Perotti (1999). Sin 
embargo, se emplea un panel de datos anuales de treinta y ocho países, de los 19 
son industriali zados y 19 son subdesarrollados, con datos que van entre 1970 y 
2000. Las fuentes estad ísticas corresponden a l World Development Jndicators 
2002 del Banco Mundial y la base de datos Intemational Financia! Statistics 2002 
del FM I. 

El resto del trabajo está organizado en siete secciones. La sección 2 esboza 
el modelo teórico aplicado, como el estándar de comparación para las estimaciones 
empír icas . En la sección 3 se presentan las especificaciones empíricas de las 
ecuaciones estimadas y se discute la metodología de estimación. Los datos 
usados en el trabajo y construcción de las variables dummy se indican en la 
sección 4 . La sección 5 expone los resultados de las estimac iones y la sección 6 
los resultados del test de consistencia realizado. En la sección 7 se presentan 
las conclusiones . 

2. MODELO TEORICO 

En esta sección, se esboza brevemente el modelo teórico , como punto de 
referencia para nuestra investigación empírica. Para un tratamiento detallado del 
modelo, hacemos referencia a Perotti (1999). El modelo tiene cuatro supuestos 
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2. MODELOTEORJCO 

básicos: en primer lugar, los impuestos tienen efectos distorcivos; en segundo 
lugar, el gobierno tiene una tasa de descuento superior al de los agentes privados, 
y así la economía está inicialmente fuera de una situación de perfecto tax-smoothing 
; en tercer lugar, hay dos clases de agentes privados en términos de su acceso al 
·mercado de crédito, los individuos con acceso ilimitado y los individuo,s con 
acceso limitado; en cuarto lugar, el consumo del gobierno tiene efectos positivos 
para el producto. 

Hay una fracción 1-u de individuos si n restri cc iones de acceso al mercado 
crediticio y una fracción u que no tiene acceso alguno al mercado de crédito. 
Ambas clases de agentes viven por tres períodos. El modelo analiza el cambio en 
su consumo entre los períodos O y 1, ocasionado por un shocks fiscal en el 
período l. Asimismo, la respuesta de la política fisca l en el período 2, dependerá 
del shocks fiscal en el período l. Por consiguiente, los shocks de política fiscal 
tendrán efectos de riqueza para los individuos sin restricciones al mercado de 
crédito, por su respuesta antic ipada a la futura políti ca fiscal. Inversamente, los 
individuos con acceso limitado, no tendrán efectos riqueza y el cambio en su 
consumo entre los períodos O y 1 estará completamente determinado por su 
ingreso actual. A su vez, su ingreso actual es afectado por el shocks fiscal 
contemporáneo. 

Adicionalmente,L
1
es el VPD de las neces idades financieras del gobierno que es 

fijado por la restricción intertemporal del presupuesto público. Además, p es la 
probabilidad que el político de turno permanezca en el gobierno en el siguiente 
período. El caso cuando L

1 
es bajo, o p es alto, es llamado tiempos buenos, y la 

situación opuesta es llamada tiempos malos. Según este modelo, los shocks en el 
consumo del gobierno tienen efectos positivos en el consumo privado a niveles 
bajos de L 0 , el VPD de las neces idades financieras desde la perspectiva de l período 
O, y efectos negativos a niveles altos de éste. De modo semejante, los shocks en el 
consumo del gob ierno tienen efectos positivos a ni veles altos de p y efectos 
negativos a niveles bajos de éste. En el caso de los shocks de recaudación impositiva, 
el modelo predice que los shocks impositivos tienen efectos opuestos en el consumo 
privado, que los shocks en el consumo del gobierno. Por consiguiente, los shocks 
impositivos tienen efectos negativos a niveles bajos de L

0
, o ni veles bajos de p. 

Estas predicciones del modelo teórico serán las hipótesis nu las que se examinarán 
empíricamente en este trabajo. 
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3. ESPECIFICACJON Y METODOLOGIA DE ESTfMACION 

El modelo empírico que estimaremos es un modelo econométrico de dos pasos. 
En el primer paso, estimaremos los shocks de la política fiscal y el cambio esper
ado en el ingreso disponible para cada país de la muestra a la vez. Luego usare
mos estos "regresores generados" para estimar la ecuación estructural a través 
de la estimación de datos del panel. Tendremos dos ecuaciones estructurales, la 
primera refleja los efectos de la política fiscal sobre el consumo de ambos tipos 
de individuos (con y sin restricciones crediticias), y el segundo refleja los efectos 
de la política fiscal únicamente sobre los individuos sin restricciones crediticias. 
La primera ecuación estructural es 

(1) 

donde !:l.C;1 es el cambio en el consumo privado para el país i en el período 
t, i~ es el shock en el consumo del gobierno, ift es el shock en la recaudación 
impositiva, D;1 es una variable dummy, la cual tomará el valor O en los tiempos 
buenos y el valor 1 en los tiempos malos, S'Y;1¡t- l es el cambio estimado en el 
ingreso disponible usando información en el período t - 1, y w;1 es el término 
de error. 

El coeficiente ¡ 1 mide los efectos de los shocks de consumo del gobierno en 
el consumo de ambos tipos de individuos (con y sin restricciones crediticias) . 
El caso cuando ¡ 1 > O es referido como efectos Keynesiancis sobre el consumo 
del gobierno, porque un shock positivo en el consumo del gobierno tiene un 
efecto positivo en el consumo privado. Inversamente, cuando ¡ 1 < O decimos 
que los shocks en el consumo del gobierno tienen efectos no Keynesianos en el 
consumo privado. De modo semejante, cuando "(2 tiene signo negativo significa 
que un shock impositivo tiene un efecto negativo en el consumo privado, es decir 
efectos Keynesianos. El caso en que ¡ 2 > O lo llamamos efectos no Keynesianos. 
Los efectos expansivos de una consolidación fiscal ocurren cuando ¡ 1 <O y/o 
"(2 > O. Los coeficientes ,:Y1 y ,:Y2 miden la diferencia en los efectos entre los 
tiempos buenos y malos de los shocks en el consumo del gobierno y los shocks 
en la recaudación impositiva respectivamente. 

Bajo la hipótesis nula "YI > O, 1'1 < O, "(2 < O, y ,:Y2 > O. Por consiguiente, la 
hipótesis nula manifiesta que los shocks de la política fiscal tienen normalmente 
efectos Keynesianos en el conswno privado, pero que los efectos Keynesianos 
se reducen en tiempos malos. Además, en el caso que i\ > "(¡ y/o ,:Y2 > "(2 
los efectos Keynesianos se revierten en tiempos malos y los shocks 'pasan a 
tener efeétos no Keynesianos, es decir efectos expansivos de las consolidaciones 
fiscales . 

La segunda ecuación estructural, que refleja los efectos de la política fiscal 
únicamente en el consumo de los individuos sin restricciones crediticias, es 

(2) 

donde ·f:l.Y;t¡t es la predicción del ~ambio en el ingreso disponible para el país 
i usando información del período t . Asimismo la u refleja el hecho de que sólo 
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analizamos los efectos de los shocks de la política fiscal sobre los individuos sin 
restricciones crediticias. Por consiguiente, éste procedimiento alternativo nos 
permite estudiar los efectos riqueza sobre los individuos sin restricciones, que 
es la verdadera fuente de los efectos no Keynesianos de la política fiscal. Note 

· que la diferencia entre las ecuaciones (1) y (2) es que la primera t¡sa t:..Y;.1¡ 1 .. 1 

mientras que la segunda usa t:..Y;1¡ 1• La diferencia entre t:..Yit/t- 1 y t:..Yit¡t es que 
la última, se estima usando el cambio estÍr[lado en el ingreso disponible, usando 
información en el período t- 1 y los shocks contemporáneas de la política fiscal 
(Schclarek, 2003) . Por consiguiente, t:..}i1¡ 1 incorpora lps efectos de los shocks 
fiscales en el ingreso disponible de los individuos con restricciones crediticias. 
Así mismo, los coeficientes de los shocks fiscales de la ecuación (2), reflejan 
únicamente el efecto riqueza en el consumo para los individuos sin restricciones 
(Perotti, 1999). 

Bajo la hipótesis nula 'Yt < 7 1 , .:Yr = i'1 <O, 'Y2 >O> 7 2 , y i'2 > i'2 >O. La 
hipótesis nula manifiesta que, durante tiempos buenos, los shocks en el consumo 
del gobierno tienen un efecto más atenuado en el consumo de los individuos 
sin restricciones, que cuando se toman en cuenta ambos tipos de individuos. 
La razón es q'ue los individuos sin restricciones deciden su consumo presente 
teniendo en cuenta el VPD de sus ingresos, y no sólo el ingreso presente corno lo 
hacen los individuos sin acceso al mercado de crédito. Por consiguiente, cuando 
el consumo del gobierno se incrementa, los individuos sin restricciones también 
toman en cuenta que la recaudación impositiva tendrá que aumentar en el futuro, 
para financiar el incremento actual en el consumo del gobierno. Por lo tanto, 
un incremento en el consumo del gobierno tendrá un efecto riqueza negativo. 
,:Yf es igual a ,:Y1 porque son sólo los individuos sin restricciones que re.accionan 
de manera diferente entre los tiempos buenos y malos. La razón por la cual 'Y2 
es positivo, es que cuando la recaudación impositiva presente es incrementada y 
la recaudación impositiva futura es reducida, manteniendo t;l VPD esperado de 
la recaudación impositiva constante, aumenta la riqueza de los individuos sin 
restricciones crediticias. También i2 > i 2 > O porque i 2 = ii + i'2 y i2 < O 
(Perotti, 1999). 

Las ecuaciones (1) y (2) han sido estimadas utilizando dos definiciones alter
nativas de la variable dummy. Además, fueron estimadas tanto para la muestra 
completa de países, como también para la submuestra de países industrializa
dos y la submuestra de países en vías de desarrollo. El método de estimación 
utilizado fue la versión del estimador Prais-Winsten para datos de panel con 
eft-'CLos fijos . 1 

En todas nuestras regresiones incluimos dummys de tiempo, para capturar 
efectos temporales específicos. Además, en todas las regresiones permitimos 
que los disturbios sean heteroscedasticos y contemporáneamente correlacionado 
a través de paneles (cada par de paneles tiene su propia covarianza). También 
permitirnos que entre los paneles haya autocorrelación de primer orden y el 

1 Según Ileck y Katz (1995) el estimador de Prais-Winston utilizado en nuf"st ras regres iones 
produce errores estándares más precisos que el estimador ''Feasible Generalized Least Squo.re" 
(FGLS). 
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coeficiente del proceso AR(l) sea específico para cada panel. 23 

Co d . . t - G -T "Y' A V mo a vertimos antenormen e, t;1, 1':;1, u it / t - l y u.I itf t son regresares 
generados, que son obtenidos de la ecuación del primer paso para cada país a 
la vez. Según McAleer y McKenzie (1991), la presencia de regresores generados 
resulta en que la matriz de covarianza del término de disturbios sE>..a no esférica, 
siendo los elementos no diagonales distintos de cero y los elementos diagonales 
no constantes. Obviamente, esto genera un problema para nuestra metodología 
de estimación de datos del panel, que desafortunadamente no tiene una solución 
fácil. 4 Sin embargo, el procedimiento de estimación que usamos provee un esti
mador eficiente (McAleer y McKenzie, 1991) . Además, como se vera cuando los 
resultados empíricos se presenten, aun si usáramos errores estándar incorrectos 
nuestros principales conclusiones no podrían ser rechazadas:5 

4.DATOS 

La muestra usada para la estimación del modelo constó de un panel anual de 
treinta y ocho países, de los cuáles la mitad son países industrializados y la otra 
mitad son países subdesarrollados .6 

Las fuentes de los datos son las bases de datos World Developrnent Indieators 
2002 del Banco Mundial e International Financia! Statistics 2002 del FMJ. Una 
descripción detallada de las diferentes variables emple-adas y las fuentes de las 
mismas es presentada en el apéndice. Los datos van desde 1970 al 2000, o sea 
hay 31 observaciones para cada país. Sin embargo, las transformaciones de los 
datos y los procedimientos de estimación reducen el intervalo de la muestra en 

2 Tcstcamos nuestros datos por heteroscr.dastic:idad y autocorrelación para h• ecuación (1 ) y 
{2) usando amh~u; definiciones de la variable dummy. Las prue bas realizadf\1< fncrou nna prueba 
modificada de Wl\ld para la hetel'oscedll$ticid~•d y un tt>st LM pan\ la aatocom~ lación de primer 
orr!en. Para la mut,~tm de todoo los pMses y la muest;ra de los p1~íses inrlustriales, encontmmm, 
evidencia de heleroscedasticidad y autocorrelación cuando utili~amos la variable dummy D21. 

Sin embarp;o , cuando utili~amos la variable dummy Dl1, encontramos heterosccdast icidad pero 
no autocorrclación. Para. la mucstm de paises subdesarrollados. cucontramos evidencia tanto 
de hcterosccda.sticidad como de autocurrclacióu cuando utilizarnos ambas variablc:s duuHuy. 
A pesar d~ c¡u~ algunas espedfir.adones no evirlendaban antoc:orr¡,Jadon, est,imarnos wci:L" las 
f.'cuar.iones con autocorrela.ción de primer orden, para solucionar el problema de "regrcsores 
generados•. 

'1Utilizamos el comando de estimación "xtpcsc" con la opción "co.rrcla.tion (psarl ) " . del 
software cstadístiw Stata 7.0. 

·1 Ver por ejemplo Pagan (1984), Murphy y Tope] (1985), ?\JeA leer y Mc Kcnzic (1901 ) y 
Smii.h y .\l c:Al<wr (1994 ). 

"~Inrphy y Tope! (1985) demuestran que la matriz de covarianza correcta del estimador 
del segundo paso excede la matri~ de covarianza no ajustada por una matriz posit-iva. Por 
consiguiente, los errores estándares no ajustados están subestimados. En nuest ro caso , y dado 
que la mnyoríll. ele veces no podemos rech>1z>rr la hip6t.esis nula de que los c:odlcieutes son 
insiguifkantes, lo expuesto a.ntcriorm<~nte signifie>~.ría que la mayoría de mwst.ros codlc:ic:n t.cs 
sedan aun má.' in~ignificantes . 

6 Las economías industriali7.adas son Alemania, Australia, Austria, Délgica, Canadá, Dinn.
marca, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia . .Tapón, 
Noruega, Po¡·tugal. Reino Unido y Suecia. Los países subdesarrollados son Chile. Colom
bia , Costa Rica , Filipinas, Malasia, lllalta, Méjico. Marruecos, Pak istán, Panamá, Paraguay, 
Repnhli<:a Dominicana, Sri Lank~. SndMrica, Tailandia, Turquí~>, U rugn~>y y Venezuela. 
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cuatro observaciones. Además, para ciertos países no existen datos completos 
para las variables dummy, por lo que utilizamos paneles no balancE>.ados. 

Todas las variables son transfonnadas por el ingreso disponible pasado. El 
procedimiento esta descrito en detalle en Schclarek (2003) . La razón por la cual 

.no utilizamos el procedimiento estándar de tomar el logaritmo de las variables, 
se debe a que hay grandes diferencias en el ratio de consumo del gobierno a 
PBI y recaudación impositiva a PBI entre los países y a través del tiempo. 
Obviamente, un cambio en el consumo del gobierno no tendrá los mismos efectos 
en el consumo privado si la proporción del consumo de gobierno a PBI es de 10 
%en vez de 30 %. 

Como mencionamos en la sección 3, los shocks en la políti<'.a fiscal y las 
predicciones del cambio en el ingreso disponible tuvieron que ser estimados, 
o sea son regresores generados. Además los shocks de política fiscal han sido 
cíclicamente ajustados, porque sólo estamos interesados en las variaciones dis
crecionales y no en las variaciones debido al ciclo comercial. El método de 
estimación utilizado y los ajustes cíclicos son descritos detalladamente en. Sch
clarek (2003) . 

C',on respecto a la construcción empírica de la variable dummy, D;1 toma 
el valor O en tiempos buenos y el valor 1 en tiempos malos. Además, corno 
en el modelo teórico de la sección 2, usamos dos definiciones alternativas de 
malos tiempos. Dl1 es usado corno proxy para Lo y D21 para p. En la primera 
definición , Dl1, utilizarnos la tasa de interés media que pagan los bonos del 
estado para definir malos tiempos. Específicamente, malos tiempos son aquellos 
años t en los cuales la tasa de interés pagada por los bonos del gobierno en 
el periodo anterior t - 1 es mayor que un cierto valor x . Dicho valor x es 
definido individualmente para cada país de la muestra y corresponde, en el ca.'lo 
que sirve de base, al valor que toma el ochentavo perccntil de los valores de 
la muestra de cada país. Como veremos en la se<:ción fi, también tomaremos 
valores alternativos para D11, equivalentes al 70% y 90%. Esto para comparar 
los resultados obtenidos en el caso base y de esta manera corroborar nuestros 
resultados. 

En la segunda definición de malos tiempos, D21, usamos el porcentaje de 
desempleo de cada país para definir malos tiempos. En éste caso, un dado año t 
forma parte del régimen de malos tiempos si el de$ernpleo excede un cierto valor 
x en el año anterior, es decir en el período t -l. Para D21 tendremos los mismos 
valores que para Dl1, es decir 70%, 80% y 90%, donde 80% es también el caso 
que sirve de base. En el cuadro A2 del apéndice, presentamos una lista de Jos 
años para cada país que forman parte del régimen de malos tiempos según la.'l 
definieiones de Dl 1(0.80), D11(0.70), D21(0.80), y D21(0.70) . 

Los gráficos 1 y 2 exhiben la representación gráfica de los cambios en el 
consumo privado y los shocks fiscales en tiempos buenos y malos para todos los 
países de la muestra . El gráfico 1 muestra la relación para la dummy Dl 1 (0.80) 
Y el gráfico 2 para D2t(0.80) . Las líneas rectas, representan la pendiente de la 
regresión simple del cambio en el consumo privado, con los shocks fiscales en 
cada muestra. 
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Figure 1: Todos los países usando Dl(.80) 

5. RESULTADOS DELAESTIMACION 

5.1 Todos los Países de la Muestra 

El cuadro 1 muestra los resultados de las estimaciones de la ecuación (1) en 
las columnas (1) y (2) y de la ecuación (2) en las columnas (3) y (4) para 
todos los países de la muestra. Los coeficientes estimados son los Ti y)'¡ en las 
columnas (1) y (2) y los 1i' y i'f en las columnas (3) y (4). La diferend~ entre 
las columnas (1) y (2) es que la variable dummy usada es Dlt (.80) y D21(.80) 
respectivamente. Lo mismo se aplica en las columnas (3) y (4) . 

La hipótesis nula estipula que en las columnas (1) y (2) ¡ 1 > O, )'1 < O, 
¡ 2 < O y 'h > O. Analizando la columna (1) vemos que sólo los coeficientes ¡ 1 
y ¡ 2 son consistentes con la hipótesis nula, cuando usamos la primera definición 
de tiempos malos, Dlt(.80). El coeficiente para el consumo de gobierno es 
0.887 y és· significativamente diferente de cero al 1%. Por consiguiente, los 
shocks en el consumo de gobierno tienen efectos Keynesianos en el consumo 
privado en tiempos buenos. Además, ,:Y1 es insignificantemente diferente de 
cero e inconsistente con la hipótesis nula. Por ende, no hay dlferencia en los 
efectos Keynesianos entre los tiempos buenos y malos. En el caso de los shocks 
en la recaudación impositiva en tiempos buenos, el coeficiente es significante 
al 5% y tpma el valor -0.235. Además, ·h es insignificante y no consistente 
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Figure 2: Todos los países usando 02(.80) 

con la hipótesis nula. Por lo tanto, Jos shocks en la recaudación tienen efectos 
Kcynesianos sobre el c.onsumo privado tanto en tiempos buenos corno maJos. 

Cuando usamos la. segunda definición de malos tiempos D2,.(.80) (columna 
(2)), el único coeficiente significante es -y1 • El coeficiente del shock en el con
:mmo de gobierno es igual a 0.676 y, como .:Y1 es insignificante, los shock en el 
eonsumo del gobierno tienen efectos Keynesianos en tiempos buenos así como en 
Liempos maJos. Por otra parte, ambos coeficientes de las variables impositivas 
son iltsignificantemente diferentes de cero. Por consiguiente, los shocks impos
itivos no tienen efecto alguno en el conswno privado tanto en tiempos buenos 
r.omo en tiempos malos. 

En el caso de las c.olumna.s (3) y (4). la hipótcsiR nul::t estipula que "Yr < 1 1 , 

.:Y1' = .:Y1 < O, '12 > O > -y2 y .:Y~ > .:Y2 > O. Note que ahora los coeficientes de 
los shocks fiscales sólo recogen los efectO::> en el consumo de los individuos sin 
rt>.<;Lricciouf'.'l creditieía...s. En la columna (3) vemos que de las variables fiscales 
sólo 1Y· y ~~ son consistcmtes eon la hipótesis nula. El coeficiente del consumo 
de gobierno es significativo y tiene un valor de 0.452, que es inferior al valor 
de ')'¡ (0.887). Además, el coeficiente 1'2, que refleja los shocks impositivos en 
buenos tiempos, es igual a -0.246 y significativo al 1%. Los resultados de la 
columna (4) son también en su mayor parte inconsistentes con la hipótesis nula. 
En éste caso, sólo el coeficiente de los shocks del gasto público es sig11ificativo e 
igual a 0.597. El resto de los coeficientes son insignifieantemcntc diferentes de 
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cero. 
En resumen, los resultados usando el panel entero de países, parece no ser 

consistente con la hipótesis nula. Específicamente, los shocks en el consumo del 
gobierno tienen efectos Keynesianos tanto en buenos tiempos como en malos 
tiempos. Además, las estimaciones arrojan resultados ambiguos con respecto 
a la recaudación impositiva. Cabe destacar, sin embargo, que los resultados 
usando las dos definiciones alternativas de malos tiempos no son directamente 
comparables ya que la cantidad de países no es la misma. Cuando definirnos 
los tiempos malos usando la tasa de interés que paga la deuda pública, obten
emos que los shocks impositivos tienen efectos Keynesianos en tiempos bueno.'l 
y malos . Sin embargo, cuando usamos la tasa de desempleo, las estimaciones 
muestran que los shocks impositivos no tienen efecto alguno sobre el consumo 
privado. Asimismo, no hay prueba alguna que favorezca la hipótesis de consol
idaciones fiscales expansionistas. También, al comparar las estimaciones de la 
ecuación (1) con las de la ecuación (2) no hay grandes dife~:encias en los resul
tados. Esto parece indicar que no hay diferencias en los efectos de los shocks 
fiscales cuando consideramos ambos tipos de individuos, o cuando sólo tornamos 
en cuenta los individuos sin restricciones crediticias. 

5.2 Países Industrializados 

El cuadro 2 muestra las estimaciones de las ecuaciones (1) y (2) para los países 
industrializados. De la columna (1) se desprende que, sólo el coeficiente de los 
shoc.ks en el consumo del gobierno es signific.ativamente diferente de cero, con 
un valor positivo de 0.561. Todos los otros coeficientes son insignificantemente 
diferentes a cero y por consiguiente no son consistentes con la hipótesis nula. 
En el caso de la columna (2), cuando usamos la variable dummy D2t(.80), los 
resultados son parecidos a los resultados de la columna (1). El coeficiente de 
las innovaciones del consumo de gobierno es el único que es significativamente 
diferente de cero, con un valor positivo de 0.308, y consistente con la hipótesis 
nula. 

Al considerar únicamente los efectos de los shocks de la política fiscal sobre 
los individuos sin restricciones crediticias y usando la variable dummy Dlt(.80) 
(columna (3)), los resultados son también en su mayor parte inconsistentes con 
la hipótesis n~1la. En éste caso, y como en las columnas (1) y (2), sólo las in
novaciones de consumo de gobierno tienen efectos significativos en el consumo 
privado. La estimación de ¡f arroja un valor positivo de 0.372 que es significa
tivo al 5%. Este valor es inferior a la estimación de ¡ 1, el cual tiene un valor de 
0.561, y es por consiguiente consistente con la hipótesis nufa . Además, la esti
mación de .:Y1 es insignificantemente diferente de cero, y por consiguiente no hay 
diferencia en Jos efectos de los shocks de gasto entre tiempos buenos y malos. En 
el caso de las variables impositivas, los dos coeficientes son insignificantemente 
diferentes de cero. La mayoría de Jos resultados de la columna (3) se corroboran 
en la columna (4), al usar la segunda definición de malos tiempos . Sin embargo, 
el coeficiente ¡y, al igual que el resto de los coeficientes, es insignificantemente 
diferente de cero . ' 
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Cuadro 1: Estimaciones todos los países 

Var. Cocf. (1) (2) Coef. (3) (4) 
· C €t /'¡ 0 .887 0.()76 '"Yl 0.452 0.597 

(0.221)*** (0.177)*** (0.206)** (0.172)*** 

Dt•éf "(¡ 0.147 0.339 if 0.135 ' 0.103 

(0.496} (0.422) (0.470) (0.402) 
·T 
ft 1'2 -0.235 -0.056 1'~ -0.246 -0.060 

(0.0!)3}*"' (0 .095) (0.089)*** (0.090) 

Dt*2T i2 0.072 -0.081 i~ 0.05.5 -O.l.'íO 

(0.212} (0.199) (0.205) (0.179) 

~Yt; t- t J.L 0.4!)2 0.364 

(0.064)*** (0.075)*** 

~Yt; t J.L 0.540 0.4í2 

(0.047}*** (0.052)*** 

Muestra Todos Todos Todos Todos 

No. obscrv. 540 666 540 666 

No. pK.f!oie:i 21 37 21 37 
R2 0 .294 0.171 0.401 0.274 

Defn. dummy Dlt(.80) D2t(.80) Dlt(.80) D2t(.80) 

No. tiempos malos 120 128 120 128 

Estimado utilizando regresión de Prais-Winston asumiendo disturbios son heteroscedasticos y 

conlemporánea.menle correlacionado a lra.vés de panele s~ y permiLícndo autocorrelacióo de 

pri mer orden. Todas lns regresiones incluyen dummys de nño pnrn tomar en cuenta. cfect.os 

espec ifi co el~ t iempo. Lu eolmun.u; (1) y (2) mu.,.tran los resultado• de 11\ est imación de la 

ec uación (1). Las columnas (3) y (4) muestran los res ultados de la est im aci ón de la ecuación 

(2) . Los errores estánd"r están ent re paréntesis : • significativo en JO %;• significativo en 5 %: 

• • signitica.t ivo en 1 %. 

En resumen, para los países industriales, los resultados de la estimación 
parecen no favorecer la hipótesis nula. Los shocks en el consumo del gobierno 
parecen tener efectos Keynesianos, lo cual es consistente con la hipótesis nula. 
Sin embargo, estos efectos Keynesianos no sou revertidos en malos tiempos, lo 
cual no es acorde con la hipótesis nula. Además. en el caso de la recaudación 
impositiva, los shocks parecen no tener efecto alguno sobre el consumo privado, 
tanto en buenos tiempos como en malos tiempos. Por otra parte. al comparar 
las estimaciones de las ecuaciones (1) y (2), no encontramos diferencias signi
ficativas en los resultados. Así, no encontramos prueba alguna de que los shocks 
de la política fiscal tengan efectos diferentes para los individuos con y sin re
stricciones crediticias. Por ende, no encontramos evidencia alguna de efectos no 
Keynesianos sobre el consumo privado. 

Si comparamos los resultados del cuadro 1 con el cuadro 2 para la variable 
dummy D1t(.80) (columnas (1) y (3)) vemos que el coeficiente -y2 es significante 
para la muestra de todos los países e insignificante cuando sólo usamos los 
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países desarrollados .7 Por lo tanto, podemos concluir que el resultado de la 
estimación del coeficiente "/2 , cuando usamos la muestra de todos los países, está 
influenciada significativamente por la inclusión de los países subdesarrollados y 
por lo tanto no es un resultado demasiado robusto. En otras palabras, los 
shocks impositivos pasan de no tener ningún efecto, a tener efectos Keynesianos, 
cuando agregamos a la muestra de países desarrollados los datos de los países 
subdesarrollados. 

Cuadro 2: Estimaciones países industriales 

Var . Coef. ( l j (2) Coef. (3) (4) 

i:/ 'Yl 0.561 0.308 'Yt 0.372 0.301 

(0.179) .... (0 .15-l )** (0.180)** (0.157)* 

Dt•t:f .:yl -0.146 -0.080 .:Yi' -0.127 -0.152 

(0.318) (0.:107) (O.:lHi) (0.313) 
· T Et "12 0.019 0.054 ')'~ 0.024 0.062 

(0.058) (0.056) {0.050) (0.057) 

D,ú.{ .:y2 -0.106 -0.049 'y~ -0.1o:J -0.082 

(0.161) (0 .092) (0.144) (0.097) 

ó.Y t!t - 1 Jl 0.433 0.332 

(0.065)* .. (0.059)*** 

SYt;t 11 0.335 o.no 
(0.052)*** (0.048)*** 

Muestra Indust Indust Jndu~t lndust 

No. observ . 446 368 446 368 

No. paises 17 19 17 19 
R2 0.325 0.:133 0.321 0.304 
Dcfn . tlumuay Dlt{.80) D2t(.80) D1t(.80) D2t (.80) 
Nu. tiempos malos 99 70 99 70 

Estimadn utilizando regre:-1ic\n de Pra.i!~o-Wh!Htou nanmiendo clisr.urhio& sou heteroRccdas tir. os y 

contemporánenmente correlacionado a. través de paoeles. y permitiendo a. utocorrc ladóu de 

primer orden. 'T'oda~ las regresiones incluyen dummys de aiio para. tomar en cuenta efe<:t.os. 

es pec ifi co de tiempo. Las columnas (1) y (2) muestran los resultados de la es timación de la 

ecuación (1). Las columnas (3) y (4 ) muesLran los resu\t.ados de la es timación de la. ecuación 

(2) . Los errores estAnda.r estt\n entre paréntesis : • siguifica t ivo en 10 %;• significativo eu 5 %: 

• * s ignifi cátivo en 1 %. 

5.3 Países Subdesarrollados 

En el cuadro 3 vemos los resultados de estimar las ecuaciones (1) y (2) para 
países subde.sarrollados. A diferencia de los cuadros 1 y 2, en el cuadro 3 
sólo utilizamos la variable dummy D2t(.80) ya que no disponemos de datos 

íNote que entre estas dos muestras sólo existe una diferencia de 4 paises, es decir la rnues
tn• de todos los pa!Aes esta compuesta por los países desarrollados ma.s Pakist.án , Sudáfrk&, 
Ta ila.ndia y Venezuela. ' 
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suf-icientes para construir la variable dummy Dlt(.80) para los pafses subdesar
rollados.8 La columna (1) muestra que los shocks en el consumo del gobierno 
tienen una influencia positiva significativa al 1%, con un valor de 0.790. Sin 
embargo, la estimación de 'YI, así como las de las dos variables impositivas, es 
insignificantemente diferente a cero. Cuando analizamos los efectos riqueza de 
los individuos sin restricciones crediticias (columna (2)), obtenernos los mismo 
resultados que en la columna (1), es decir que sólo la estimación de 'Y] ·t.iene un 
valor significativamente diferente de cero. ·El valor que adopta el cóeficiente 'Y) 
es 0.697, que es consistente con la hipótesis nula, ya que es inferior a/¡ · 

Concluyendo, las estimaciones para los países en vías de desarrollo tampoco 
favorecen la hipótesis nula. Los shocks en el consumo del gobierno tienen efectos 
Keynesianos sobre el consumo privado. Además, esta rehición positiva se da 
tanto en los buenos tiempos como en los malos tiempos . En el caso de los shocks 
impositivos, estos no tienen efecto alguno sobre el consumo privado ya Sf'.l'l en 
tiempos buenos o malos. Además, los resultados de la estimación de la ecuación 
(1) y (2) son similares, lo cual prueba que la política fi scal no afecta de manera 
distinta individuos con y sin restricciones crediticias. Por lo tanto, obtenemos 
evidencia que desecha la hipótesis de contracciones fiscales expansivas. 

Adicionalmente, los resultados obtenidos para los países subdesarrollados us
ando la variable dummy D2t (.80), son prácticamente equivalentes a los obtenidos 
para los países industriales, es decir no encontramos evidencias sustanciales que 
haya diferencias en los efectos de la política fiscal entre países desarrollados y 
subdesarrollados. La única diferencia es en el coeficiente 'Y} ya que, para los 
países desarrollados éste es insignificante y para los países subdesarrollados éste 
es significante. 

6. TESTDECONSlSTENClA 

Para estar seguros de que los resultados que obtuvimos en la sección 5 son 
robustos, estimamos las ecuaciones (1) y (2) usando definiciones alternativas de 
malos tiempos. Para ambas variables dummy, D1t y D2t, usamos dos valores 
alternativos para definir los malos tiempos. Específicamente, usamos el valor del 
setentavo y noventavo percentil de la muestra de cada país para definir malos 
tiempos . 

Los resultados para todos los países de la muestra se pueden ver en el cuadro 
A3. Allí vemos que los resultados de las estimaciones prácticamente no cambian. 
La única diferencia se da para el coeficiente 11 cuando usamos la primera defición 
de malos tiempos, Dlt . En éste caso, el coeficiente pasa de ser significativo 
en la columna (7) a ser insignificativo en la columna (8) cuando usamos la 
definición Dlt(.70). Sin embargo, sigue siendo significativo si ampliamos el 
nivel de confianza al 10%. Es más, cuando utilizamos la definición Dl1(.90) 
en la columna 9, el coeficiente es significativo al 5%. Por lo tanto concluimos 

8 Específicamente, sólo disponemos de datos de la variable para Pakistán, Sudáfrica, Tai
landia y Venezuela . 
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Cuadro 3: Estimaciones países subdesarrollados 

Var. Coef. (1} Coef. (2) 

e,' 'Y1 0.790 r't 0.697 

(0.170)*** (0. 172)*** 

Dt*fr ;y¡ 0.526 -yr O.:HO 

(0.469) (0.440) 
· T 
tt 'Yz -0 .178 ~~ -0.174 

(0.140) (0.137) 

Dt*tT 'h -0. 198 -u 
l2 -0.277 

(0.276) (0.253) 

ll.Yt¡t.- 1 ¡.t. 0.351 

(0.077)*** 

ll.Yt;t ¡.t. 0.493 

(0.054.)*** 

Muestra Subdes Subdes 

No. ()bserv . 298 298 

No. países 18 18 ., 
n- 0.290 0.320 

Defn. dum my D2t(.80) 02¡.(.80) 

N o. tí e m pos malos 58 58 

Es timado ut ilizando regresión de Praís-W inston asumiendo disturbio< son heteroscc"dasticos y 

con.tcmporáneament.e correlacionado a. lravés de paneles, ~· perrn.iliendo aulocorrelación de 

primer orden . Todas las rcgl·esioues incl uyen dummys de afw para tomur en c uenta e fectos 

específico de tiewpo. La columna (1) wuelltra h>• resultados de In estimación de la ec uación 

(1 ). La colu mn a (2) muestra los resultados de la est.im ac ión de la ec uación (2) . Los errores 

es r.á.nda.r t~ stán entre paréntesis : • signíti.cntívo en 10 %;'* sjgni!ic:ativo en 5 %: 

" • s ignifi cativo e n 1 %. 

que el test de consistencia no aporta evidencia 1:mfic:icnte eomo para rechazar los 
resultados del caso base. 

Cuando únicamente utilizamos la muestra de países industria.le.s (e u adro A 4) , 
vemos que la gran mayoría de los resultados no cambian al ut.ilizar distintas 
definiciones de malos tiempo...:;. Concreta.rnent;e, la significancia de los coefici ente~; 

¡ 1 y ri' son lo~; 1ínieo~; que cambian. En el caso del coeficiente/'¡, vemos que 
cuando utilizamos la definieión D2t(.70) , éste se vuelve insignificante (columna 
(5)) . Sin embargo, continua siendo significativo cuando utiliz~mos la definici~u 
D21(.90) (columna (6)). Además, en la columna (8) vemos que el coeficiente 
l'f reduce su significancia del 5% al 10% cuando utilizamos la variable dummy 
Dlt(.70) . También vemos que cuando. ut;ilizarnos la segunda definición de malos 
t iempos D2t(.90) (columna (12)), el coeficiente se vuelve significativo al 5%. En 
síntesis, eneont.ramos cierta evidencia de que la significancia de los coeficientes 
¡ 1 y ri' no es del todo robusta para los países industriales. 

En el caso de la muestra que toll).a en cuenta tínicamente los pafses subde
sarrollados (cuadro A5), lós resultados del caso tomado como base, son prác-
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ticamente corroborados en el test de consistencia. Sin embargo, existe una 
diferencia con el caso base en la columna (6) para el coeficiente 1'2. En éste caso 
el coeficiente pasa a ser significativo al 5% con un valor - 0.747. 

7. CONCLUSIONES 

Los resultados de las estimaciones señalan que, los shocks en el consumo del 
gobierno, tienen efectos Keynesianos en e l consumo privado para lo..'! países in
dustriales y subdesarrollados. Además, los efectos Keynesianos no son revertidos 
en malos tiempos y así no hay evidencia alguna que favorezca la hipótesis de 
consolidaciones fiscales expansionistas (efectos no Keynesianos) . En el caso de 
los shocks en la recaudacion impositiva, la evidencia indica que no tienen efecto 
alguno sobre el consumo privado y que esto se da tanto en bueno.'! como en 
malo..'! tiempos. Por lo tanto, no encontramos evidencia alguna que favorezea la 
hipótesis de contracciones fiscales expansivas . Este resultado se da tanto para 
los países desarrollados como para los subdesarrollados. Además, no encon
tramos que los shocks fiscales tengan efectos distintos sobre el consumo privado 
en países industriales y subdesarrollados. 

Al compar~r nuestros resultados con los resultados de Schclarek (2003), 
obtenemos resultados idénticos para el caso de los shocks en el consumo del 
gobierno. En el caso de los shocks en la recaudación impositiva, obtenemos re
sultados parcialmente equivalentes. Schclarek (2003) encuentra que los shocks 
impositivos no tienen efectos en los países industriales pero, y a diferencia del 
presente trabajo, tienen efectos Keynesianos en los países subdesarrollados. 
Asimismo, nuestros resultados para los países industriales son marcadamente 
distintos a los obtenidos por Perotti (1999). Él encuentra que los shocks en el 
consumo del gobierno y en la recaudación impositiva tienen efectos Keynesianos 
durante tiempos buenos. Sin embargo, encuentra también efectos no Keyne
sianos (contracciónes fiscales expansivas) en los tiempos malos. Además, al 
comparar nuestros resultados para los países subdesarrollados con los obtenidos 
por Giavazzi et al. (2000), llegamos a conclusiones parcialmente similares. Debe 
ser notado, sin embargo, que ellos estudian la relación entre la política fiscal con 
el ahorro interno y no con el consumo privado como en nuestro caso. Concluyen 
que durante tiempos buenos el gasto del gobierno y la recaudación impositiva 
tienen efectos Keynesianos sobre el ahorro interno. Sin embargo, durante los 
tiempos malos los efectos Keynesianos de la política fiscal disminuyen , es decir 
encuentran diferencias significativas entre tiempos buenos y malos . 
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A.APENDICE 

A.l Definiciones y fuentes de las variables 

En el cuadro Al encontramos las definiciones y fuentes de las distintas variables 
utilizadas en el presente estudio. Las fuentes de los datos han sido la base de 
datos del Banco Mundial World Development Indicators 2002 (WDI) y la base 
de datos del Fondo Monetario Internacional International Financia! Statistics 
2002 (IFS) . Todas las series son expresadas en unidades de la 'moneda local. Para 
algunos países utilizamos la serie Taxes on Goods and Services (WDI 2002) en 
lugar de Net 'Th.xes on Products. 

Cuadro Al: Definiciones y fuentes de las variables 

Variables 

Consumo prjva.do 

Consumo del Gobierno 

Recaudación impositiva 

Serie~ 

Household Fiul\1 Cousnmption Expendir,ure 

General Covernmeut Final Cous1uupt.ion Expenditure 

Taxes on Tncome, Profits and Capita l Gains 

+ Social Security Taxes 

+ N et Taxe• o o P rod ucts 

Jngre•o• disponibles GNI 

Producto bruto interno CDP 

Dcflactor ingresos disp . GDP Def!ator 

Pobloci<ln Populati<ln, total 

Taso. de interés bono• gob . Govcrnment Dond Yicld 

Tasa de d'-"empleo Unemployrucut., total (% of total labor forc e} 
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Cuadro A2: Tiempos malos 

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

Dl(.BO) D1(.90) D2(.80) 02( .90) 

Alemania 1974, 1981- 1974, 1981 1997-1998 1997 

1982, 1990-
1991 

Australia 1981-1986 1981-1982, 1983, 1991- 1992-1993 

1985 1993 
Austria 1974-1976, 1974, 1981- 1986. 1996- 1996,1998 

1980-1982 1982 1\J\JS 

Bélgica 1980-1985 1980-1982 1982-1984 1982, 1984 

Canadá 1980-1985 1981-1982, 1983-1984, 1983, 1993 

1984 1992-1993 

Chile 1982-1985 1982-1983 

Colombia 1985, l.99S- 1999-2000 

2000 

Costa Rica 1981-1983, 1982-1983 

1985 

Dinamarca 1974, 1978- 1980-1982 1981-1983. 1982. 1993 
1982 1993 

España 1980-1984 1982-1984 1993-1996 1994-1995 
Estados Unidos 1980-1985 1981-1982, 1981-1983 1982-1983 

1984 
Filipinas 1987, 199S- 2000 

2000 

Finlandia 1993-1996 1093-1994 
Francia 1980-1985 1981-1983 1994, 1996- 1994. 1997 

1997 
Grecia 1996, 199S- 1999-2000 

2000 
Holanda 1974, 1976, 1980-1982 1983-1986 1983-1984 

.1980-1982, 

1990 

Irlanda 1974, 1976, 1974, 1981- 1985-1988 1986-1987 
1979-1982 1982 

Italia 1977, 198D- 1981-1983 1987-1989, 1988-1 989 
1984 1998 

Japón 1974-1976, 1974-1975, 199S-2000 1999-2000 
1980-1982 1980 

Malasia 1985-1988 1986-1987 
Malta 1983-1986 1983-1984 
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POUTICA FISCAL Y CONSUM O PRIVADO: ALGU])IAS EXTENSIONES 

Cuadro A2 (continuación) : Tiempos malos 

(1) ·(2) (:l) {4) 

Dl(.80} 01(.90) D2( .80) D2(.90) 

Méjico 1.994-1996 1995-1996 

Marruecos 1994-1995, 1995 , 1999 

1999 

Noruega 1982-1983, 1982, 1986- 1991-1994 1993 

1985-1988 1987 

Pakistán 1978-1983 1978-1980 1991, 1997 1991, 1997 

Panamá 1988-1991 1988-1989 

Paraguay 1983-1984 1983, 1996 

1990, 1996 

Portugal 1982-1985. 1983-1985 1983-1986 1985-1986 

1990..1991 

R eino Unido 1974-1976, 1974, 1976, 1983-1986 1984 

1979-1981 1981 

Repti blica Dominicana 1992-1993 1992 

~ 
Sri Lanka 1990, HJ93 1993 

Suecia 1981-1983, 1981, 1985, 1993-1994, 199()-1997 

1985, 1990 1990 199f>-1997 

Sudáfrica 1985-1986, 1985, 1988-

1988-1991 1989 

Tailandia 1979-1982, 1979, 1981- 1985-1987 , 1985, 1987 

1984 1982 1998 

Turqufa 1982-1985 198:1, 1984 

Uruguay 1986, 1999 1986, 1999 

Venezuela 1994-1996, 1994-1995 1984-1985, 1985, 1999 

1998 1996, 1999 

Observacione~ 120 61 128 66 

En la primera definición, Dl, utíli:u~mos la tasa. de interés media que pagan los bonos 

del estado para definir malos tiempos. En la segunda definición de malos tiempos, 

02, usamos e l porcentaje de desempleo de cada país para defin ir malo~; tierupos. 

Malos tiempos sou aquellos años t. en los cuale& la tasa de intcré6 o la tasa do 

desempleo en e l periodo anterior t-1 es mayor que el valor que toma el x percent.iJ 

de loi! va loreti de la muestra. de. cad3. pais. En las columnas {1) y (3) utilizarnos el 

SOvo percent.il y en las columnas (2) y (4) utilizamos el 90vo percentil. 

En la. sección (4) discutimos detalladamente las definiciones de malos tiempos. 
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ES11JDIOS ECO OM ICOS 

Cuadro A3: Definiciones alternativas de tiempos malos para todos los países 

Var . Coef. (lj (2) (3) (4) (5) (6) 

01( .80) 01(.70) 01 (.90 ) 0 2(.80) 02(.70 ) 02( .90) 

i:, 'h 0 .887 0.817 0.893 0 .676 0.687 0 .794 

(0.22 1) 000 (0. 233)* • • (0 .209)*'* (0 .177)'*" (0.181) ... (0.171)"*' 

D,•t: f 1'1 0.147 0.358 0 .229 0 .339 0.231 -0.509 

(0.496) (0 .452) (0.665) (0.4 22) (0.361) (0 .589) 
•T 
f.¡ 'Y2 -0.235 ..().244. ..() .238 -0 .056 -0.052 -0.024 

(0.093)** (0.104)** (0. 085) ... (0.095 ) (0.1 02) (0.087) 

Dt•lT 1'2 0.072 0.089 0.138 -0 .081 -0.077 -0.321 

(0.212) (0.173) (0.282) (0.199) (0.179) (0.248) 

~Yt;t- t J.L 0 .492 0.491 0.491 0.:164 0.362 0.361 

(0.064) 000 (0. 06•J••• (0.063)**• (0.075 ) ... (0.075) ... (0 .075)'** 

.Mueslra Todos Todos Todos Todos Todos Todos 

No . observ . 540 540 540 666 666 666 

No. paises 21 21 21 37 37 37 
R2 0.294 0.297 0 .295 0.171 0. 170 0.176 

No. tie mpos 120 178 61 128 197 66 

malos 

Est.ima.do u1,il izando regresió n de Pre.ís-\Vi n!:fton asum iendo disturbios son heteroscedast. icos y 

contemporánea mente correlacionado a travé» de pane les, y permitiendo au tocorrelación de 

prim er orden . Toda.s las regresion es incluyen dummys de año para toma.r en cuenta efectos 

especffi co de tiempo . Las columnas (1) a (6) muestran los resultados de la estimachln de la 

ecuación ( 1). La• columnas (7) a (12) muestran los resultad os de la estimación de la ecuació n 

(2) . Ver sección (6) para definiciones alternativas de maloa tiempos . Los errores estándar 

están enr.re paréntesis: * significativo en 10 %;• significativo en 5 %¡ * * significati vo en 1 %. 
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POLJTICA FISCAL Y CO SUMO PRIVADO: ALGUNAS EXTENSIONES 

Cuadro A3 (continu<>ci6n): Definiciones alternativas de tiempos malos para todoa los países 

Va.r. Coel. (7) (8) (9) (lO) (11) (12) 

D1( .80) 01(.70) 01 (.90) 02( .80 ) 02( .70 ) 02(.\JO) 

¡_, -yf 0.452 0.385 0.456 0 .597 0 .606 ().662 

(0 .206)** (0.218)* (0.196)"* (0.172)* .. (0.176)* .. (0 .166) ... 

D,•if .Yt 0. 135 0.329 0.252 0 .103 0.050 -0.56!l 

(0.4 70) (0.427) (0.608) ~ (0.346) (0.548) 
·T 
f .¡ 1'~ -0.246 -0 .259 -0.239 -0 .060 -0 .060 -0.03:! 

(0 .089)··· (0 .099¡••• (0.083)*** (0 .090) (0 .096) (0.082) 

Dr.*t[ .y~ 0.055 0 .091 0.029 -0 .150 - 0.118 -0.395 

(0.205) (0.172) (0.280) (0.1 79 ) (0.162) (0.216) ' 

!:!.Yt;t ¡;, 0.540 0.540 0.540 0 .471 0.474 

(0. 047) *0 * (0 .047)*** (0 .047)**: (0. 052) ... (0. 051) ... 

Muestra TodOH Todos Todos Todos Todos Todos 

No. observ . 540 540 540 (i(i(i (i(i(i 666 

No. paises 21 21 21 37 :17 37 

R.2 0.401 0.403 0.401 0.274 0 .273 0.285 

No. t iempos 120 178 61 1.28 197 66 

malos 

Estimado utili2ando regresión de Prais-Winston asum ie ndo distur bJos son heteruscedast icos y 

contemporáueamente correlacionado a tra.vés de paneles , y permitiendo autocorrelación de 

primer orden . Todas las regresiones incluyen dummys de año para toma.r en cuenta efectos 

específico de tiempo. Las columnas (1) a (6) muestran los res ultados de la est imació n de la 

ec uación (1) . Las co lumnas (7) a (12 ) muestrAn los resultados de la estimación de la ecuación 

(2}. Ver sección (6) para definiciones alternativas de malos tiempos. Los errores estándar 

están entre pH.rénte~is: "' significativo en 10 %¡* s ignifi clttivo en 5 %; * * sign ificativo en 1 %. 
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ESTUD IOS ECONOM ICOS 

Cuadro A4: Definiciones alternativas de tiempos malos para países industriales 

Var. Coef. (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

01( .80) 01( .70) 01( .90) 02( .80) 02(.70) 02( .90) 

Et "h 0.561 0.505 0 .553 0.~08 0.241 0.329 

(0.179)* .. (0. 192)*** (O.Hl8l ... (0.154 ) .. (0 .167) (0.119) ** 

Dr.*'/f "Yt -0 .146 0 .003 -ú .223 -ú .080 0 .136 -0.:!«2 

(0 .3 18) (0.308) (0.380) (0 .3fl7) (0 .2fift} (0.500 ) 
·T 
t¡ 'h 0.019 0.024 0.018 0.054 1Uló7 1Ul21 

(0.058) (0.061) (0.054) (0 .056) (0 .058) (0.0~2) 

D,*¡;f ;y2 -0.106 -ú.091 -ú.l59 -0 .0+9 -0.015 0 .08 2 

(0.161 ) (0.125) (0 .109) (0 .092) (0 .080) (0 .'111) 

.ó.Yt; t- 1 ¡.¡. 0.433 0 .433 0 .431 0 .3:12 0.3:1:1 o.:J:I4 

(0.065)*** (0.065)*** (0 .065)*** (0.05 9 ) .. . (0.059)* .. (0.059)*• • 

Mue¡.;tra lndust lndust l ndust lndus t ludus~ lndusr. 

No. o bscrv . 446 446 446 368 368 ~68 

No. países 17 17 17 19 19 19 
R2 0.~25 0 .327 0.325 0.333 0 .332 0.339 

No. tiempos 99 148 50 70 110 ;15 

malos 

Estimado utilizando regresíón de Prais-Winston asumiend~ di~turbios son heteroS<:edasticos y 

contemporá.11enmente correlacionado a tra.vés de paneles! y permitiendo tt u tocorre l ucit~n dt• 

primer orden . Todas las regresion e~ incluyen dummys de año para tomar en cuenla r.fe(;tos 

especifico de tiempo . Las columnas (1) a (6) muestran los resultados de la cstimacit\n d e la 

ec u~cióo (!}. LM columnas (7) a (12) mll<lstr"n los resu ltados de lA estimación de ll\ ec: nació n 

(2). Ver sección (6) para definicione. a1tern&tivas de malo• t.iempo• . Lo• errores estándar 

están entre paréntesis: • t~ignifieativo en 10 %;• ttignificativo en 5 %¡ • "' tlignificativo en L %. 
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POLITICA FISCAL Y co, SUMO PRIVADO: ALGUNAS EXTE SIO ES 

Cuadro A4 (continunctdn}: Definiciones alternativas de tiempos malos para pa (ses industriales 

Va.r . Coef. (7) (8) (9} (JO ) (11) (! 2) 

01( .80) 01(.70) 01(.90) 02( .80) 02(.70) 02( .90) 

lt' l'f 0 .372 0.323 0.359 0.301 0.252 0.305 

(0.180)** (0.192)* (0.163)** (0.157)* (0 .168) (0 .151) .. 

Dt*Ef .:rr -0.127 ..0.000 -0.124 -0 .152 0.040 ..0.345 

(0 .316) (0.310) (0.380) (0.313) (0.256) (0.501) 
•T e, 'Y2 0.024 0.026 0.030 0 .062 0.067 0.022 

(0.050) (0.055 ) (0.048) (O.Oó7) (0.059) (0.054) 

Dt*l'[ .:y~ -0.103 ..0.076 ..0.216 -0.082 -0.076 0.069 

(0.144 ) (0.114) (0.188) (0.097) (0. 084) (0.1 13) 

b.Yt¡t J.L 0.335 0.335 0.336 0.230 0.229 0.228 

(0.052 )* .. (0.052)*** (0.052) ... (0.048) ... (0.048)*** (0.048) ... 

Muestra lndust Indust Jndust lndust ludust lndust 

No. o bserv . 446 446 446 368 368 368 

No. palvSes 17 17 17 19 19 19 
R2 0.321 0.320 0 .324 0.304 0.304 0.306 

No. tiempos 99 148 50 70 110 35 

mulos 

Estimado utilizando regresión de Pr&is-Winston asum iendo dist.urbios sou heteroscedasticos y 

contemporáneanaente correlacionado a través de paneles , y permitiendo autocorrelación rle 

primer orden. Toda~ las regresiones incluyen durumys de año para tom~t.r en cuenta efectos 

específico de tiempo. Las columnas (i) a (6) muestran Jos resultados de la estimación de la 

ecuaciúu (1). La,¡¡ columuaR (7) 1\ (12) muestran los resultados de la est imación de la ecuacióu 

(2). Ver sección (6) para definiciones alt<!rna.tívas de malos tiempos. Los errores estándar 
' están entre pAréntesís: • s ignifice.tivo en 10 %;*significat-ivo en 5 %; • * significativo en 1 %. 
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ESTUD IOS ECO OMICOS 

Cuadro A5: Definiciones alternativas de tiempos malos para países subdesarrollados 

V8r. 

Muestra 

No. observ. 

No. pafseo 

n2 
No . tiem· 

pos malos 

Coef. (1) 

02(.80) 

0.790 

(0 .170)••• 

0.526 

(0 .469) 

12 -0.178 

(0 .140) 

.:y2 -0.198 

(0.276) 

0.351 

(2) 

D2(.70) 

0 .804 

(0.177)••• 

0.380 

(0.42 0) 

-0 .186 

(0. 152) 

-0.147 

(0 .265) 

0.348 

(3) 

D2( .90) 

0 .932 

(0.165)*** 

-0 .478 

(0.586) 

-0 .119 

(0 .130) 

-0.652 

(0 .337)• 

0.352 

(0.077)... (0.077)••• (0.073)••• 

Su bdes 

298 

18 

0.290 

58 

Subdes 

298 

18 

0.206 

87 

Subdes 

298 

18 

0.221 

31 

Coef. (4) 

"'" il 

02(.80) 

0 .697 

(5) 

02( .70 ) 

0.700 

(0 .172) ... (0 .180) ... 

0 .320 

(0.440) 

1~ -0 .'174 

(0. 137) 

'í-2 -0.277 

(0.253) 

0.493 

0.255 

(0 .403) 

-0 .'185 

(0.148) 

-0 .200 

(0.236) 

0.494 

(6) 

02( .90) 

0.776 

(O.Hi7)* .. 

-0 .439 

(0.544) 

-0 . 11 ~ 

(0.127) 

-0 .717 

(0 .309)** 

0.498 

(0.054)*•• (0.055) ... (0.051 ) ... 

Subdes 

298 
18 

0.320 

58 

Subdes 

298 

18 

0.318 

87 

Suhdes 

298 

18 

(1.336 

:n 

Estimado utili'Zando regresión de Prais--Willston asumiendo dü;turbios son heteroscedasti c:os y 

cont.emporáncamentc correlacionado a través de paneles, y permiliendo a.utoco rre la.c ión de 

primer orden. Todas lns regresiones inc.luyen du mmys de año para. tomar en cuenta. efectos 

esped.ti.co de tiempo. LM columnl\s (1) a (3) mue~uan los resultadoH de la estimación de lu. 

ecuación (1). Las columnas (4) a (6) mue•tran los resu ltados de la estim ación de la ecuación 

(2) . Ver .sección (6) para definiciones a lternativas de malos tiempos . Los errores estándar 

están entre p:nóntcsis: • sign ificativo en l o %;* signifi cativo en 5 %: • • sign ificativo en L %. 
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