¢, Se esta rompiendo el mercado espafiol?
Una aplicacion del enfoque de Feldstein -Horioka

Resumen

Desde el retorno a la Democracia con la Constitud#® 1978, Espafia ha experimentado un
proceso de descentralizacion administrativa y ipalitque ha dotado al estado de una
estructura cuasi-federal. Este es un proceso agalado y ha hecho surgir tensiones de
signos opuestos. Por un lado, algunos grupos @uditile caracter nacionalista reclaman
llevar este proceso hasta su extremo, ejerciendautadeterminacion. Por otro, se han
alzado algunas voces indicando que la descentdlizeha ido demasiado lejos y esta
originando la fragmentacion del mercado espafiohigmalo en peligro la asignacion

eficiente de los recursos. Este trabajo trata depcobar si existen indicios empiricos sobre
la posible fragmentacion del mercado interior zditido, para ello, el enfoque de Feldstein y
Horioka, segun el cual la movilidad perfecta depited, es decir, la plena integracion

financiera, implicaria que no existe relacion ené® tasas de ahorro e inversion de las

diferentes comunidades autbnomas.
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¢, Se esta rompiendo el mercado espafol?
Una aplicacion del enfoque de Feldstein -
Horioka

1. Introduccién

Desde el retorno a la Democracia, con la Conséitude 1978, Espafia ha experimentado un
proceso de descentralizacion administrativa y ipalitque ha dotado al estado de una
estructura cuasi-federal. Las Comunidades Autonospesutan el 36% del gasto publico

total, aproximadamente el 16% del PIB; gestiongarads de los servicios publicos basicos
como sanidad y educacion; poseen cierta capaciiadativa sobre los impuestos y ejercen

algunas competencias en ambitos de regulacion etoad

Este es un proceso aun inacabado y que ha hedfibtsasiones de signos opuestos. Por un
lado, algunos grupos politicos de caracter nadstaaleclaman llevar este proceso hasta su
extremo, ejerciendo la autodeterminacion. Por ateohan alzado algunas voces indicando
que la descentralizacion ha ido demasiado lejost& eriginando la fragmentacion del

mercado espafiol, poniendo en peligro la asignafioiente de los recursos.

El objeto de este trabajo consiste en tratar depooipar si existen indicios empiricos que
permitan sustentar esta Ultima afirmacion. Unaadepbsibles formas de hacerlo es utilizar
el enfoque de Feldstein y Horioka (1980) para mkdintegracion financiera del mercado

espafiol.

Feldstein y Horioka (1980) sefialan que si existéepga movilidad del capital, la inversion
en un pais (en una Comunidad Autbnoma en nuess) c@ depende de su propio ahorro,
por lo que si el mercado esta integrado no existirdelacion entre las tasas de ahorro e

inversion de los diferentes paises (regiones).

En el apartado siguiente se repasa brevementeefatlira que ha originado el trabajo de
Feldstein y Horioka (1980) con objeto de establexemadecuacion al problema que nos

ocupa. En el apartado tercero se explican los datiimados y en el cuarto se exponen los



resultados de las diferentes estimaciones reabzddwmlmente, en el quinto apartado se

extraen algunas conclusiones.

2. El enfoque de Feldstein y Horioka: ¢ Qué midg?

En su articulo seminal, Feldstein y Horioka (198BH, en adelante), trataron de medir la
movilidad internacional del capital y, por tantd, grado de integracion financiera,
basandose en una idea aparentemente sencilladikededos modelos macroeconémicos de

economia abierta.

Si la movilidad internacional del capital es petdeda inversion se realizara alli donde
existan mayores tasas de rendimiento y, en consei@lda inversion de un determinado
pais no dependera de su propio ahorro. El coroémique con movilidad perfecta no debe

existir una correlacion significativa entre lasaasgle ahorro e inversion.

Feldstein y Horioka (1980) trataron de comprobéa &kea estimando la siguiente ecuacion:
(1Y) i=a+ B(S/Y)i (1)

Donde |, S e Y son respectivamente la inversiotabel ahorro bruto y el PIB de cada pais
(). La estimacién se realizé para un conjunto @gdises desarrollados, durante el periodo

1960-1974, utilizando la media de las variablessnperiodo.

Los resultados mostraron un valorfieroximo a 1. F-H interpretaron este resultado como
prueba de una muy baja movilidad internacionalcdeital. El coeficient@ fue en adelante
conocido como “el coeficiente de retencién del ediofFeldstein y Bachetta, 1988) y
utilizado como una medida de la movilidad internaei del capital y de la integracion

financiera de la economia internacional.

Esta conclusién, que contradecia la opinion geizadd, cuestionaba uno de los supuestos
basicos de los modelos de la macroeconomia alyi¢etdia importantes consecuencias para
las recomendaciones de politica econdmica. Poy sflaonvirtio en uno de los enigmas o
“puzzles” mas debatidos en economia internaciddbs{feld y Rogoff, 2000) e impulsé una
linea de investigacion que aln se mantiene adtivs.trabajos de Tesar (1991), Obstfeld



(1993), Coakley et al. (1998), Obstfeld y Rogofi@), y Bahmami-Oskooee y Chakrabarti

(2005) proporcionan revisiones de esta literatura.

Las reacciones a la conclusion “fuerte” de F-H padresumirse en dos lineas de trabajo
diferentes. Por un lado, un grupo de autores nagguep pudiera considerarse una medida
valida de la movilidad internacional del capitalorPotro, los trabajos mas recientes
apuntaron hacia los problemas derivados de losdogtde estimacion que podrian sesgar al

alza el valor d§. Repasaremos muy brevemente ambos tipos de sritica

Entre los trabajos que niegan qu@ueda considerarse como una medida de la movilidad
internacional del capital predominan los siguiertggimentos: un primer grupo de autores
elabor6 modelos teoricos que incorporan movilidadfgeta del capital y en la que la
elevada correlacion entre las tasas de ahorro ersidn son el producto de shocks
transitorios en la productividad (Obstfeld, 1985) ya consideracién de bienes no

comercializables (Tesar, 1990; Wong, 1990).

Un segundo grupo, en el que destaca Frankel (1P3®)), sefiala que, en realidad, el
elevado valor d@ revela el incumplimiento de algunas de las condis implicitas en la
definicion de movilidad internacional del capitabno la paridad de intereses reales), y no
la falta de movilidad.

Sin embargo, un tercer grupo de autores resaltdagtedacion entre las tasas de ahorro e
inversion se debe a la presencia de endogeneidadada factores como el tamafio de la
economia (Harberger, 1980; Murphy, 1984) o lastipal del gobierno orientadas al
equilibrio de la cuenta corriente (Westphal, 1988youmi, 1990).

Un cuarto grupo de autores considera que la elesaidalacion entre las tasas de ahorro e
inversion es un resultado esperable a largo plagundd a la restriccion de solvencia
intertemporal de la cuenta corriente. Ello impliaaque las tasas de ahorro e inversion
deberian estar cointegradas, y, por lo tanto, Erwde B no estaria relacionado con la
movilidad del capital (Miller, 1988; Coakley et &B96). Por ultimo, un quinto grupo (Levy,
2004) considera que no existe ningn enigma en alor \elevado de§ puesto que los
modelos de nacimiento neoclasicos predican qué estado estacionario las tasas de ahorro
e inversidn se moveran conjuntamente.

La segunda linea de criticas se dirigio hacia teategjia utilizada para estimfir En este

sentido, los intentos de contrastar la hip6tesid—d¢ han evolucionado al ritmo de los



métodos econométricos, pudiéndose distinguir cugéwoeraciones de estimaciones. La
primera generacion de estimaciones se basa en diatwarte transversal y en la utilizacion
del método OLS (Ordinary Least Squares). Felstektogioka (1980) y Bayoumi (1990)
utilizaron las medias de los periodos entre 5 gfi@s de las tasas de ahorro e inversion, con
objeto de evitar la influencia del ciclo economi&in embargo, Sinn (1992) indicé que esta
forma de proceder sesga el valojoa alza, debido al ajuste a largo plazo de la taudtor
ello, recomienda utilizar datos anuales, aunquéa @nactica, obtuvo unos valores flenuy
inestables.

La segunda generacién de estimaciones de la ecudeié-H traté de incluir la dimensién
temporal de los datos utilizando técnicas de p&ielembargo, la no estacionariedad de la
mayoria de las series y paneles (Ho, 2002) obligiuscar un método que permitiera
estimaciones consistentes. Esto se logro transfatnbos datos y utilizando las primeras
diferencias de las series (Sarno y Taylor, 1998).

Una forma alternativa de estimacion, que da ludartarcera generacién, parte del enfoque
intertemporal de la cuenta corriente (Miller, 1988 n, 1992; Jansen 1994; Coakley et al.,
1996, 1998). En su version menos matizada, laesds de cointegracion entre las series de
las tasas de ahorro e inversién de un mismo pagion debido al ajuste a largo plazo de la
cuenta corriente explicaria los elevados valorekslf. Por otro lado, la no existencia de
cointegracion podria interpretarse como una fuietiegracion financiera o, lo que es lo
mismo, una alta movilidad internacional del capitdarios autores han utilizado este
método para comprobar la hipotesis de F-H (Coaklgulasi, 1991; Barkoulas et al. 1996;
Coakley y Larson, 1997; Bajo, 1998; Coiteaux y @liy2000; Kim, 2001, Slavov 2007;
Nell y Santos, 2007) para paises y periodos difeseron resultados diversos.

Por otro lado, Jansen (1998) y Jansen y Schulz86f1€onsideran que el Método de
Correccion de Error (ECM) es el que mejor se adabtalanteamiento tedrico de la
restriccion intertemporal de la cuenta corriente, parmitir reconciliar la movilidad
internacional del capital y el equilibrio a largazo de la cuenta corriente.

Sin embargo, las estimaciones de series temparatesan con los problemas de la longitud
de las series utilizadas y la potencia de losdeststacionariedad y cointegracion, haciendo
desigual determinar en muchos casos la existenoi@a ae relacion a largo plazo entre las
series de la tasa de ahorro e inversion (De VAalyot, 2002).

De esta forma, surge la cuarta generacion de cbesrae hipotesis de F-H con el objeto de
solventar estos problemas e incrementar la sotlddas estimaciones, utilizando técnicas de

panel. Hay que destacar el reciente trabajo deHMY&007), asi como Kim et al. (2006),



Adedeji y Thornton (2007), Bahmami-Oskooee y Chia&rta (2005), Coakley et al. (2003).
Sin embargo, Kroll (1996), Coiteaux y Olivier (2000 Jansen (2000) encuentran valores
muy diferentes def. Ademas, aparecen aqui nuevos problemas. Ho (20d®&)a la
importancia de los paneles utilizados y resaltadlterentes resultados de los test utilizados
para determinarla. En esta linea, Coakley et @03 utilizan el método de Median Group
(MG) para estimaf en paneles no estacionarios, mientras que Ho (20&dm (2006)
utilizan Fully Modified Odinary Least Squares (FM®)Ly Dinamic Ordinary Least Squares
(DOLS). Nuevamente los resultados difieren considlemente segun el método de
estimacion empleado.

Por ultimo, algunos autores han sefialado la existete problemas adicionales como las
rupturas en las series (Cardonet, 2001; Ozmen madkaiz, 2003); la posibilidad de que la
tasa de ahorro sea la variable enddgena (Schntifi§)20 la existencia de dependencia
transversal en las series cuando se utilizan di@snel (Barnerjee y Zanghieri, 2003).

A pesar de los problemas tanto técnicos como eoogimnencionados, el enfoque de F-H
sigue siendo utilizado como una forma de medir vihdad internacional del capital.
Obstfeld y Taylor (2004) es un ejemplo recientengpleo de este enfoque por unos autores
gue se encontraban entre los criticos mas destw¢@thstfeld, 1985). Esto se debe a que, en
primer lugar, los resultados de F-H han sido corddtos a lo largo del tiempo utilizando
técnicas, muestras de paises y periodos muy diéstell propio Feldstein (1983) convalida
los resultados de F-H utilizando medias de diverpesiodos y algunas variables
independientes, mientras que Bayoumi (1990) lleganaresultado similar utilizando
variables instrumentales, al igual que Ho (1999)¢e cse decanta por técnicas de
cointegracion de panel. Sinn (1992) y Kim (2001}ieten valores d¢ relativamente
elevados, utilizando datos anuales en el caso rileep y con metodologia de panel y
teniendo en cuenta diversos tipos de shocks queégposier comunes a las tasas de ahorro e
inversion, en el caso del segundo. Sarno y Tay@®g) identifican los shocks temporales y
permanentes a la tasa de ahorro e inversion mediartécnica de Blanchard y Quah y
hallan también und relativamente elevada, aunque mayor en el castogieshocks
temporales. Hay que destacar el trabajo de JanSehuyize (1996), que encuentran una baja
movilidad de capital en Noruega durante el perided@retton Woods y un incremento de la
movilidad de capital en la etapa posterior, utiida el método ECM. Abbot y De Vita
(2002) utilizan un test ARDL para datos del Reinudd y encuentran qué se reduce en
los periodos de liberalizacion de la cuenta detabpPor otro lado, Bahmami-Oskooee

Chakrabarti (2005) estimghcon técnicas de cointegracion con datos de pawobtignen



también unB elevado, mientras que Kim et al. (2005), con léasmas técnicas, obtiene un
resultado similar para los paises asiaticos.

En segundo lugar, muchas de las posibles expligcesialternativas no han encontrado un
respaldo empirico suficiente. Adem$ismuestra una evolucion temporal acorde con los
procesos de liberalizacion de los movimientos i@eionales de capitales (Obstfeld y
Taylor, 2004); los célculos dé también registran los procesos de integraciomféiesia
entre paises (Blanchard y Giavazzi, 2003) muestra unos valores muy reducidos cuando
se calcula utilizando datos de las regiones de i smmpais (Sinn, 1992). Por ultimo, la
existencia de un sesgo pais (Home Bias) en lasraartle inversiones avala los hallazgos de
F-H (Feldstein, 1994; Georgopoulos y Hejazi, 2005).

Asi pues, podriamos resumir el consenso actuassiguientes ideas:

- Si bien los resultados de las estimaciones dgbkmarse con suma precaucion (Sarno y
Taylor, 1998), la interpretacion de F-H es en pateecta (Jansen, 1998pByes, al menos
parcialmente, una medida informativa de la movdidaernacional del capital (Abbot y De
Vita, 2003)

- Mientras que un valor d&proximo a 0 es indicador de una elevada movilidieldcapital,
unap elevada no solo puede deberse a una menor mavilielacapital (Jansen y Schulze,
1996; Abbot y De Vita, 2003).

- El valor dep se relaciona con la movilidad del capital fisibm¢ley et al. 1987) y con el
largo plazo (Van Wincoop, 2000)

- El valor dep como referencia para la movilidad del capital &s pertinente en el andlisis
intranacional (Sinn, 1992) donde ni la politica dpiste externo ni la restriccion
intertemporal de la cuenta corriente sirve comdiex@on alternativa y seria esperable una
mayor influencia de los shocks comunes a las tdsasversion y ahorro (Van Wincoop,
2000).

3. Datos

Para llevar a cabo la estimacion de la relacioreeattiorro e inversion en las comunidades
autbnomas espafiolas existen varias fuentes egtagigtie podrian ser utiles. El BBVA ha
publicado la serie “La renta nacional de Espafauydsstribucion provincial” con
periodicidad bianual desde el afio 1955 hasta el 18/89. El Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas (IVIE) ha elaborado Blipado la serie del “Stock de Capital
de Espafia” para el periodo 1964-2005. El InstiNaoional de Estadistica elabora una serie



homogénea de “Contabilidad Regional de Espafia”sgumicia en 1995 y cuyos ultimos
datos se refieren a 2007. Por ultimo, la Fundaciérlas Cajas de Ahorro Confederadas
(FUNCAS) publica la serie “Balance Economico Regio(Autonomias y Provincias)”,
cuyos responsables son Alcaide, Alcaide y Canspeabarca el periodo 1995-2006. Tanto
la serie del BBVA como la del INE se centran etadb de la oferta, mientras que la de
FUNCAS ofrece una contabilidad regional cerrada tandesagregaciéon del cuadro
macroecondmico Yy los sectores institucionales.etor hemos optado por utilizar los datos
de esta Ultima serie. Se evita asi introducir ssfeseadicionales al realizar la estimacion de
variables que no se facilitan en las otras fueptase podrian no ser coherentes con las de la

fuente original.

Con el objeto de estudiar la fiabilidad de los dae ha realizado una comparacion entre las
estimaciones de la diferencia del ahorro publicla ynversién publica en cada regién o
comunidad autbnoma con los datos de Balanzas €ssqale proporciona el Ministerio de
Economia y Hacienda (MEH 2008). En principio, ambesponden a conceptos similares
(Lopez Casasnovas y Pons Novell, 2005). Este @)aige no se ofrece aqui por razones de
espacio, muestra que en los datos de FUNCAS vy dastdrio de Economia y Hacienda la
magnitud, el signo y el orden de las Comunidade®mamas son similares. Ello avala la
utilizacion de los datos de FUNCAS en las estintaesoque se realizan en este trabajo.

El cuadro 1 muestra las fuentes empleadas:

Cuadro 1. Fuentes

Variable Tabla Abreviatura
Producto Interior Bruto a precios de mercado 107 PIBpm
Ahorro Nacional Bruto 110 SBt
Ahorro Bruto de las Familias 111
Ahorro Bruto de las Sociedades, Empresas e IPSFL 112
Ahorro Bruto Privado 111, 112 SBpriv
Ahorro Bruto de las Administraciones Publicas 113 SBpub
Formacion Bruta de Capital 123 FBKt
Inversion Pablica 124 FBKpub
Inversion privada 125 FBKpriv
Poblacion 1

*Las variables utilizadas a partir de este mometanto en los estadisticos descriptivos como ere&disnaciones, seran en tasas
(variables originales normalizadas por el PIB)

Es preciso tener en cuenta dos matizaciones. loaepaitiene que ver con las referidas a
Ceuta y Melilla. Dado el tamafio de sus economisg peculiar situacion se excluyen del

analisis. La segunda se deriva de los valorescatipjue presentan los datos referidos a
1999, que se han sustituido por la media del peri®@$8-2000.



Los estadisticos basicos de estas variables senpaesen el Cuadro 2. Se aprecia que la
media del periodo de las FBK total de la econompa®ola fue el 25,3% del PIB, dentro del
cual el 3,1% del PIB correspondia a la FBK del@eptiblico. EI Ahorro Nacional Bruto
medio del periodo ascendia al 23,5% del PIB y4%2jel PIB al ahorro del sector publico.
Conviene resaltar de estos datos la relativa distadbien el tiempo de la FBK publico en
cada una de las Comunidades Autbnomas y la elexadbilidad del SB del sector publico
tanto en el tiempo como, de forma muy destacadal espacio.

La evolucién de estas variables para el conjuntdadeconomia espafiola y para las
comunidades autonomas se muestra en los gréafigbs del Anexo |. Asimismo, las
correlaciones se presentan en la tabla 1 del Arlex&€abe destacar la correlaciéon
relativamente elevada y positiva entre PIBpc y 3Bmsi como la correlacion de signo
negativo entre el primero y la inversion publicatds coeficientes resultan coherentes con

indicios de procesos de redistribucion territorial.

Cuadro 2. Estadisticos descriptivos (variables noralizadas por PIB)

FBKt FBKpriv FBKpub SBt SBpriv Spub
Mediaa SD Media SD Media SD Media SD Media SD Media SD
ANDALUCIA 0,2528 0,0192 0,2183 0,0187 0,0345 0,0027 0,1217 0,03660,1856 0,0379 -0,0638 0,0187
ARAGON 0,2531 0,0191 0,2155 0,0185 0,0376 0,0025 0,2111 0,01980,1791 0,0289 0,0320 0,0209
ASTURIAS 0,2862 0,0278 0,2397 0,0259 0,0465 0,0045 0,1629 0,06240,2392 0,0354 -0,0763 0,0556
BALEARES 0,2348 0,0297 0,2124 0,0278 0,0224 0,0030 0,3177 0,09830,1812 0,0403 0,1365 0,0978
CANARIAS 0,2813 0,0941 0,2439 0,0824 0,0374 0,0123 0,2092 0,06540,3043 0,0834 -0,0951 0,0326
CANTABRIA 0,2507 0,0122 0,2012 0,0080 0,0495 0,0095 0,2085 0,02100,2127 0,0270 -0,0042 0,0164

CASTILLA LA MANCHA  0,3440 0,0396 0,2995 0,0353 0,0445 0,0058 0,1551 0,02290,1969 0,0242 -0,0418 0,0141
CASTILLA Y LEON 0,2797 0,0331 0,2368 0,0291 0,0429 0,0050 0,1591 0,03300,2187 0,0308 -0,0596 0,0099
CATALURNA 0,2260 0,0259 0,2040 0,0251 0,0219 0,0021 0,2885 0,05290,2002 0,0547 0,0884 0,0283

C. VALENCIANA 0,2397 0,0247 0,2071 0,0219 0,0326 0,0035 0,2481 0,03750,2019 0,0362 0,0462 0,0290
EXTREMADURA 0,3442 0,0359 0,2884 0,0321 0,0558 0,0065 0,1266 0,05160,2267 0,0509 -0,1002 0,0199

GALICIA 0,3029 0,0271 0,2540 0,0224 0,0489 0,0062 0,1667 0,02140,2024 0,0233 -0,0356 0,0136
MADRID 0,2410 0,0303 0,2220 0,0298 0,0190 0,0014 0,3048 0,06510,2145 0,0243 0,0903 0,0754
MURCIA 0,2606 0,0141 0,2273 0,0138 0,0333 0,0029 0,1889 0,02060,2071 0,0289 -0,0182 0,0196
NAVARRA 0,2014 0,0229 0,1641 0,0216 0,0373 0,0024 0,3082 0,02280,2813 0,0204 0,0268 0,0306
PAIS VASCO 0,2391 0,0103 0,2081 0,0080 0,0309 0,0041 0,2820 0,02040,2387 0,0295 0,0433 0,0231

LA RIOJA 0,2322 0,0338 0,2066 0,0325 0,0256 0,0029 0,2676 0,01320,2558 0,0256 0,0118 0,0298
CEUTAY MELILLA* 0,3612 0,0248 0,3299 0,0240 0,0312 0,0044 -0,0094 0,2305 0,2782 0,0300 -0,2876 0,2355
ESPANA 0,2529 0,0234 0,2216 0,0220 0,0313 0,0028 0,2313 0,0162 0,2068 0,0223 0,0245 0,0236

*Ceuta y Melilla no se incluyen en el anélisis postr
Fuente: Elaboracién propia



4. Estimaciones de

Con el objeto de dotar al analisis de cierta cat@aetemporal y debido también a las
limitaciones de los datos disponibles, hemos dégidiealizar nuestras estimaciones
siguiendo las diversas generaciones de méetodoo@e&incos mencionadas en el segundo
apartado.

En el cuadro 3 se ofrecen las estimaciones dedac&m de F-H para las Comunidades
Autonomas con datos anuales. El cuadro recog$ t#es esa estimacion, conocidas como
“coeficiente de retencion del ahorro”, calculadasada relacion entre las Tasas de Inversion
y Ahorro Totales, Privadas y Publicas. La columeati@l muestra la relacion entre las tasas
de FBK y SB privadas entre 1995 y 2006. Esta rétaeis negativa y significativa entre
1995 y1999, con un@ bastante estable. A partir de ese afo, la relad&a de ser
significativa, excepto en el afio 2005, que apacereo una anomalia. La relacién entre
inversion y ahorro publico es negativa y signifiecat con valor dg8 muy estable durante
todo el periodo de estudio. Una relacién similarape entre las tasas de FBK y SB totales.

Cuadro 3. Estimaciones de Seccion cruzada

Var. Dependiente fbokt fbkpriv fbkpub

Var. Independiente sht sbpriv sbpub

1995 -0.302 -0.496 -0.113
(3.46)** (2.76)* (4.26)***

1996 -0.321 -0.417 -0.093
(3.70)*+* (2.45)* (4.00)***

1997 -0.317 -0.448 -0.098
(3.81)*** (2.42)* (4.17)%*

1998 -0.373 -0.529 -0.099
(4.14)** (2.45)* (3.92)%**

1999 -0.435 -0.536 -0.109
(4.84)x* (2.22)* (4.43)*+*

2000 -0.439 -0.378 -0.106
(4.92)%+* -1.51 (4.15)%+*

2001 -0.411 -0.412 -0.105
(4.39)** -1.59 (3.96)***

2002 -0.42 -0.38 -0.105
(4.09)*** -1.41 (3.62)***

2003 -0.371 -0.361 -0.104
(4.32)%* -1.28 (4.46)*

2004 -0.321 -0.333 -0.106
(3.65)** -1.22 (4.26)*

2005 -0.201 0.744 -0.141
-0.84 (4.79)%** (7.00)***

2006 -0.307 -0.084 -0.117
(2.52)** -0.22 (4.56)**

** Significativo al 5%
*** Sidigativo al 1%
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En el cuadro 4 se ofrecen las estimaciones utdizdas medias correspondientes a todo el

periodo, a la etapa 1995-2000 y a la etapa 2006-2@3 resultados son coherentes con los

de la utilizacién de datos anuales.

Cuadro 4. Estimacion en medias del periodo

Periodo 1995-2000 2001-2006 1995-2006
variables fbkt fbkpriv__ fbkpub fokt fokpriv_ fbkpub fbkt fokpri v fbkpub
sht -0.37 -0.398 -0.4
(4.51)*+ (3.88)*++ (4.79)++
sbpriv -0.505 -0.004 -0.308
(2.52)* -0.02 -1.26
sbpub -0.104 -0.115 -0.11
(4.35)++ (4.91y++ @77y
Constante 0.325 0.326 0.033 0.37 0.244 0.04 0.351 0.294 0.037
(17.14)%*  (6.97)* (20.63)*** | (15.44)* (4.31)** (21.22)** | (18.09)** (5.43)"** (21.87)***

** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%

De estos resultados pueden deducirse algunas esmm#s con caracter meramente

indicativo:

-La relacion entre las tasas de ahorro e inverpidradas apunta hacia un

mercado muy integrado. El ahorro fluye hacia lagomes donde mas se

invierte. Después de 1999 no existe relacion elatsetasas de ahorro e

inversion de las CCAA. La integracion financierd deercado esparfiol se

mantiene pero ha irrumpido un nuevo proceso. Ta, westo pudiera

interpretarse como un indicio de una mayor integramternacional, debida

a la incorporacion a la Unidon Economica y Monetgré creciente recurso al

ahorro externo por parte de la economia espafiola.

-La relacion entre tasas de ahorro e inversion igablresulta negativa,

significativa y muy estable, lo que parecen apulh@cia un proceso de

redistribucion territorial.

-La relacion entre tasas de ahorro e inversione®tes coherente con ambos

procesos.

A continuacion, seguimos el analisis introducient#o dimension temporal en las

estimaciones y corrigiendo la tendencia de lagsem niveles. Como se puede comprobar
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en el cuadro 5, los paneles de todas las varigtalasformadas en primeras diferencias son

estacionarios. Con ellas es posible utilizar logoehd@s de panel estandar.

Cuadro 5. Estacionariedad de panel (primeras difenecias)

FBKt SBt FBKpriv SBpriv FBKpub SBpub
Estadistico Coef P Coef P Coef P Coef P Coef P CoefP
Levin, Lin & Chu t* -1162 0.00 -1517 000 -990 .00 -6.53 0.00 -1517 0.00 -14.07 0.00
Im, Pesaran and Shin W-stat -8.30 0.00 -12.46 0.066.98 0.00 -6.28 0.00 -11.14 0.00 -10.48 0.00
ADF - Fisher Chi-square 12339 0.00 172.89 0.00 .86 0.00 99.15 0.00 159.40 0.00 14292 0.00
PP - Fisher Chi-square 13462 0.00 179.77 0.00 2617.0.00 118.36 0.00 221.20 0.00 159.62 0.00
Breitung t-stat -3.47  0.00 0.05 052 -436 000 919098 -347 000 -021 042
Hadri z-stat 34.19 0.00 3.37 0.00 29.26 0.00 28.76.00 33.26 0.00 12.95 0.00

N=17
Numero de Observaciones: Levin, Lin & Chu t*, InesBran and Shin W-stat, ADF - Fisher Chi-squaré6; PP - Fisher Chi-square= 170,
Breitung t-stat= 147, Hadri z-stat = 187.

Seguidamente, se realiza la estimacion de unasiégrele panel con efectos fijos. Los

resultados se ofrecen en el cuadro 6.

Cuadro 6. Efectos fijos (en diferencias)

FBKTdif FBKprivdif FBKpubdif
SBtdif 0.048
(0.64)
SBprivdif 0.168
(2.27)*
SBpubdif -0.080
(8.11)***
Constant 0.000 0.000 0.000
(0.08) (0.12) (0.01)

**Significativo al 5%
**x Significativo al 1%

Estos parecen corroborar los primeros indicios rotts en las estimaciones de seccidn
cruzada. Teniendo en cuenta que no esta muy dlamgndficado teorico de las estimaciones
en diferencias podemos, no obstante, extraer algomeusion relevante. La relacion entre
las tasas de ahorro e inversion publicas es negatigignificativa, aunque de pequefia
dimensién, y desaparece la relacién entre las tdeashorro e inversion totales. Sin
embargo, las tasas de ahorro e inversion privadasstnan una relacion positiva y

significativa.

Esto no contradice los resultados obtenidos hastiya que, por un lado, el tamafiofdes

pequeiio, lejos del que suele considerarse comonsintle fragmentacion del mercado y
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ademds, dada la utilizacién de los datos en dié&meneste resultado podria interpretarse

como un coeficiente de retencion de los cambiogpermanentes en el ahorro, (Sarno y

Taylor, 1998), no indicando, por tanto, fricciomgsla integracion del mercado.

En el cuadro 7 se muestran los test de raicesriasitde las series para cada una de las

Comunidades Autbnomas. En las series de FBK fmti@ado y publico se puede rechazar la

hipoétesis nula en el caso de Baleares, y paraigMNReco en la de FBK publico.

El caso de las series de SB, la hipétesis nuleesigaza en unos pocos casos. Se puede

considerar que, en general, estas series tiensienre estacionarias.

Cuadro 7. Estacionariedad (ADF)

COMUNIDAD FBKt SBt FBKpriv SBpriv.  FBKpub  SBpub
ANDALUCIA 0.06 -1.141 -0.619  -2.880* -2.448 -2.347
ARAGON -1.44 -3.128*  -1.539 -1.183 -0.855 -2.114
ASTURIAS -1.008 -0.024 -1.8 -0.111 -1.213 -1.829
BALEARES -3.443** -3.853** -3.214*  -1.569 -5.081** -0.878
CANARIAS -2.442  -3.003** -2.444  -3.988** -2.486  -3.971%*
CANTABRIA -1.1 0.175 -2.34 -0.494 -0.191  -6.023***
CASTILLA LA MANCHA 1111 -2.181 0.591 -2.632* 0.074 -2.018
CASTILLA Y LEON 0.454 -2.006 -0.003 -1.382 0.019  .283*
CATALUNA -0.679 -1.957 -0.788 -0.413 -0.367 -1.522
C. VALENCIANA 0.901 -1.637 0.643 -2.04 -0.503 -1342
EXTREMADURA -0.184 -2.486 -0.906 -2.245 -0.713 210
GALICIA 0.263 -2.338 -0.121 -0.839 -0.695 -1.943
MADRID -1.305 -0.754 -1.382 0.552 -1.277 1.528
MURCIA -1.415 -0.631 -1.665 -1.298 -2.744* -1.842
NAVARRA 0.668 -3.228* 0.253 1.425 -1.602 -2.282
PAIS VASCO -1.286 -2.711* -0.983 -0.749  -3.597** -0.733
LA RIOJA 0.394 -2.799* -0.019 -1.74 -1.934 -2.034
ESPANA -0.973 -1.65 -1.219 -0.175 -0.353 -1.117

* Se rechaza la hipétesis nula al 10%; ** Se reaHazipotesis nula al 5%; *** Se rechaza la hiptseula al 1%
Test ADF: Hipotesis nula: No estacionariedad

En el cuadro 8 se ofrecen los test de cointegraanire las series de FBK y SB. Se deben
tomar con cautela los resultados obtenidos patmatycomunidades autonomas en relacion

a la estacionariedad de los pares de series (cédadro
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Cuadro 8. Cointegracion

COMUNIDAD FBKt-SBt  FBKpriv-Shpriv.  FBKpub-SBpub
ANDALUCIA -0.225 -2.31 -1.685
ARAGON -0.426 -2.749* -1.937
ASTURIAS -1.924 -2.885** -1.295
BALEARES -1.719 -4.836 *** -4.633***
CANARIAS -0.515 -0.1 0.004
CANTABRIA -2.399 -2.399 -0.342
CASTILLA LA MANCHA -0.667 -1.492 -0.536
CASTILLA Y LEON 0.108 -2.399 -0.435
CATALUNA -1.077 -2.468 -2.723*
C. VALENCIANA -0.174 -1.753 -1.458
EXTREMADURA -0.297 -2.355 -0.142
GALICIA -0.399 -1.892 -0.703
MADRID -1.249 -1.1 -3.341*
MURCIA -1.738 -2.175 -2.447
NAVARRA 1.369 -2.591* -2.621*
PAIS VASCO -0.957 -0.868 -3.103**
LA RIOJA 0.328 -1.897 -2.539
ESPANA -1.11 -2.912* -2.593*

Se rechaza la hipétesis nula al 10%; ** Se reckeabipotesis nula al 5%; *** Se rechaza la hipé&esila al 1%.
Hipétesis nula: No estacionariedad de los residnogointegracion)

Dado el corto periodo que abarcan estas seriex &t tienen una escasa validez pese a
que algunos trabajos empiricos han utilizado pedaimilares (i.e. Kalyoncu 2007; Nell et
al., 2008; Miller, 1988).

Tomados como simples indicios, estos resultadcascparapuntar en la misma direccion de
los anteriores, es decir, hacia un mercado plenenmetegrado.

Siguiendo la cuarta generacion de estimacionesl esuadro 9 se muestran los test de
estacionariedad de panel relativos a todas lagshlas estudiadas. Se comprueba que la
variable FBKt no es estacionaria, mientras quesdqe serlo el SBt.

Cuadro 9. Estacionariedad de panel

FBKt SBt FBKpriv SBpriv FBKpub SBpub
Estadistico Coef P Coef P Coef I+ Coef ID Coef P CoeP
Levin, Lin & Chu t* 1.74 0.96 -4.32 0.00 -045 0.33-047 032 -0.70 0.24 -458 0.90
Im, Pesaran and Shin W-stat 4.94 1.00 -2.85 0.0046 2.099 147 093 -024 041 -249 0p1
ADF - Fisher Chi-square 8.18 1.00 68.01 0.00 20.5B97 3441 045 41.04 0.19 63.04 00
PP - Fisher Chi-square 14.89 1.00 76.25 0.00 23.809®1 4146 0.18 4398 0.12 6852 00
Breitung t-stat -0.67 0.25 0.75 077 -205 0.02 60.0053 214 098 125 0.89
Hadri z-stat 8.47 0.00 859 0.00 1345 0.00 14.80000 955 0.00 6.50 0.0p

N=17
Numero de Observaciones: Levin, Lin & Chu t*, IResaran and Shin W-stat, ADF - Fisher Chi-sqeat83, PP - Fisher Chi-square=
187, Breitung t-stat= 161, Hadri z-stat = 204.

Resultados similares aparecen para las variableKp#B y SBpub. Estos pueden

interpretarse como indicador de que no existe it@aentre ambos pares de variables. Es
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decir, la inversién total y la inversién publica éms Comunidades Auténomas son

independientes de los efectos del ahorro brutd yqiablico.

Sin embargo, la inversion privada y el ahorro gitveson series no estacionarias. Para
comprobar si existe relacion entre ellas es neicesaalizar un test de cointegracion de
panel. Entre los mas utilizados figuran Pedron©8)9y Kao (1999) En el cuadro 10 se
ofrecen los resultados de esta prueba que apuat@a Ila existencia de no cointegracion

entre ambas variables, aunque con importantesathotiones entre los diferentes test.

Cuadro 10. Test de cointegracién de pan¢lasas de ahorro e inversion privadas)

Pedroni
Hipotesis alternativa: AR comin

Estadistico Prob.
Panel v-Statistic 1.190206 0.1965
Panel rho-Statistic -0.868093 0.2737
Panel PP-Statistic -2.448625 0.0199
Panel ADF-Statistic 1.752051 0.0860

Hipotesis alternativa: AR individual

Estadistico Prob.
Group rho-Statistic 1.187889 0.1970
Group PP-Statistic -2.130152 0.0413
Group ADF-Statistic -1.447951 0.1398
Kao:
ADF 2.082628 0.0186

Hipétesis nula: No cointegracion

En el caso de paneles cointegrados, el calculvalet dep se ha realizado por diferentes
métodos (DOLS, FMOLS, MG) (Kim et al., 2005; Bahm@skooee, 2005; Adedeji y
Thornton, 2007; Coakley et al., 2007). Hemos w#diz el método FMOLS debido a que se
considera que tiene un buen comportamiento en nagegequefias (Pedroni, 1995, 2000,
2002).

El resultado se muestra en el cuadro 10. El sigrgativo y el valor dg estimado son

consistentes con los célculos de seccion cruzasem@ados anteriormente y apuntan hacia

un mercado integrado.
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Cuadro 11. Fully Modified Least Squaregtasas ahorro e inversion privadas)
Unidad Coef-OLS Tst-OLS P-val-OLS Coef-FM Tst-FM v&-FM
Panel -0.052400 -0.622913 0.534104 -0.282399 872R 0.019874

5. Conclusiones

El debate sobre la modificacion del sistema denfirecion de las Comunidades Autdbnomas
ha suscitado la preocupacion sobre la integracdbmmeércado interior espafiol. Este trabajo
trata de comprobar si existen indicios empiricdgeda posible fragmentacion del mercado

interior.

Una forma de llevar a cabo esta tarea consistéileauel enfoque de Feldstein y Horioka.
Segun estos autores, la movilidad perfecta deltalapges decir, la plena integracion
financiera, implicaria que no existe relacion efdgetasa de ahorro e inversion de los paises

0, en nuestro caso, de las Comunidades Auténomas.

El enfoque de F-H ha estado sometido a numerogasmsy tanto desde el punto de vista de
su significado tedrico como desde la pertinenciadgcuacion de los test empiricos. Sin
embargo, de la amplia literatura que este “puzzietjenerado se desprende que, aungue con
precaucion, este enfoque aporta informacion sa@birégracion financiera de los mercados,

en especial en el nivel internacional (Van Wincdijf)O0).

Las contrastaciones empiricas de las hipétesistdén&n evolucionado con los cambios en
las técnicas econométricas, aunque los resultadssretientes no han permitido llegar a
conclusiones mas sdlidas. Por ello, y debido tambléperiodo relativamente corto de los
datos disponibles, se han realizado los calculbsadeficiente de retencion del ahorro”
utilizando cuatro generaciones de técnicas econmmagt OLS con datos de seccidn
transversal, regresion de panel con datos en @srdiferencias; cointegracion de las series

correspondientes a cada una de las Comunidadesduss y cointegracion de panel.
Todos estos calculos deben ser tomados como isdiio embargo, todos apuntan hacia

una elevada movilidad del capital dentro del mesoasbariol y, por tanto, una integracion

financiera plena.

16



Esta integracién del mercado esta acompafiada porelavada redistribucion espacial
llevada a cabo por el sector publico, a travésad€BK publica y, sobre todo, del SB

publico.

Un trabajo reciente de Hericourt y Maurel (2005805b) revisa las aplicaciones del

enfoque de F-H para diversos paises. Aun teniendouenta la diversidad de datos y de
meétodos de estimacion utilizados, los resultaddenidbos en este trabajo son coherentes
con los que presenta esta bibliografia, para pajgesse consideran centralizados o con

mercados internos plenamente integrados (UK, JAp8A).
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ANEXO I

Tabla 1. Correlaciones

FBKt

FBKpriv FBKpub  SBt

SBpriv. SBpub PIBpc

FBKt 1

FBKpriv 0.9819
FBKpub 0.5731
SBt -0.6198
SBpriv  -0.0078
SBpub  -0.5586
PIBpc -0.0954

1
0.4073
-0.5939
-0.0024
-0.5371
-0.0462

1
-0.4191 1
-0.0276 -0.0494
-0.3693 0.9248
-0.2599 0.434

1
-0.4257 1
-0.2991 0.5071

1
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