Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

6. El contraste de la hipotesis de ciclo vital-renta

permanente con expectativas racionales

6.1. Introduccion

Los resultados de la estimacion del modelo se presentan en cuatro
apartados, ademas de la propia introduccién, que se corresponden con los
ejercicios realizados. Una vez definido en los capitulos cuarto y quinto la
especificaciéon de las variables del modelo, incluidas las trimestrales, y
argumentada la utilizacion de los ingresos reasignados, en el segundo
apartado de este capitulo se contrasta propiamente la hipotesis basica de ciclo
vital-renta permanente con expectativas racionales, utilizando como variable
dependiente primero el consumo de no duraderos y, posteriormente, en el
apartado tercero el consumo de alimentos. En términos de la muestra de
hogares utilizada, la estrategia seguida en ambos apartados, segundo y
tercero, se plantea en un sentido up-down: en una primera fase se estima el
modelo para toda la muestra de hogares, para posteriormente extender el
mismo modelo a distintos grupos de hogares. Si el comportamiento de los
hogares es distinto, la separacion entre diferentes grupos de hogares deberia
aumentar la potencia del test de exceso de sensibilidad del consumo a los
ingresos. En concreto, y referente a esta segunda fase, se efectiian dos
grandes divisiones de los hogares en base al nivel de ingresos, el primero, y de
edades, el segundo, que atienden al intento de captar posibles
comportamientos de consumo intertemporal influidos por el motivo precaucion

y/o las restricciones de liquidez.

Desde la perspectiva del espacio temporal de los datos se utilizan dos
niveles: estimaciones para toda la muestra temporal, 1986.IV~1996.1V, y
estimaciones para cada uno de los tres subperiodos en que se divide el periodo
total analizado de acuerdo con la evolucion del ciclo economico agregado
(1986.IV~1992.11, 1992.111~1994.11, 1994.111~1996.1V). De esta manera, la
creacion de tres subperiodos, correspondientes a la fase de crecimiento

intenso de la segunda mitad de los ochenta, la recesion de 1993 y la fase de
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recuperacion econdomica iniciada en el segundo semestre de 1994,
respectivamente, permite analizar si el posible exceso de sensibilidad del
consumo a los ingresos siguidé un patron ligado al ciclo econémico.
Adicionalmente, el primer subperiodo coincide con los anos analizados en los
trabajos anteriores, lo cual permite una comparacion directa de los resultados

obtenidos.

A grandes trazos y en términos del contraste de exceso de sensibilidad,
el resultado global es que para el periodo 1992-96, y que por tanto incluye la
etapa recesiva, 1992.1[1~1994.11 y el inicio de la recuperacion econdmica
posterior, 1994.111~1996.1V, se rechaza la HCV/RP~ER basica, pero no, en
cambio, para la primera etapa de expansion economica, 1986.IV~1992.11. Esta
evidencia es la que motiva los dos apartados restantes. En efecto, dado que la
hipotesis contrastada en los apartados segundo y tercero es la HCV/RP~ER
basica y que, por tanto, la deteccion de un exceso de sensibilidad no permite a
priori postular de una manera rotunda la(s) causa(s) de rechazo, en los
apartados cuarto y quinto se analizan indicadores explicitos y especificaciones

de los ingresos que permiten determinar la(s) fuente(s) de rechazo.

Asi, el apartado cuarto se destina a contrastar la operatividad del
motivo precaucion a través de un indicador de la probabilidad de estar
desempleado de los hogares, bien en el presente, bien en el futuro, teniendo en
cuenta la evolucion del desempleo a nivel nacional y las caracteristicas
sociodemograficas y de actividad laboral de los dos sustentadores principales

de los hogares.

Por su parte, el apartado quinto plantea la posibilidad de analizar la
fuente de rechazo de la HCV/RP~ER basica sin necesidad de disponer de
indicadores externos mediante la utilizacion del signo de cambio de los
ingresos. En concreto, se propone una version ampliada de la propuesta de
Altonji y Siow (1987), que incorpora como elemento adicional el motivo
precaucion. El capitulo finaliza con la exposicion de las principales

conclusiones.
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6.2. El modelo basico de ciclo vital-renta permanente
con expectativas racionales: el consumo de bienes y

servicios no duraderos

En este apartado se presentan las estimaciones de la HCV/RP~ER
basica utilizando como variable dependiente el consumo de bienes y servicios
no duraderos. La estimacion de la ecuacion [4.20] se presenta dividida en dos
bloques en funciéon del conjunto de hogares analizados. En el primer bloque se
estudia la capacidad de alisamiento del consumo de no duraderos para todo el
conjunto de hogares, mientras que en el segundo bloque se utilizan grupos
especificos de hogares seleccionados en base a criterios de ingresos y de
edades.! A su vez, cada uno de los bloques se presenta dividido en dos
subbloques segin que se analicen todos los anos conjuntamente, 1986.1V-
1996.1V, o cada uno de los tres subperiodos en que se puede dividir el ciclo

economico agregado por separado comentados anteriormente.

Puesto que el modelo que se contrasta en este apartado es el modelo de
ciclo vital-renta permanente basico, tal como se ha expuesto en el capitulo
segundo el rechazo de la HCV/RP~ER basica no equivale directamente al
rechazo del caracter planificador de los hogares, que se examina en los
apartados 6.4 y 6.5, porque pueden existir restricciones de liquidez y/o
incertidumbre que provoquen un exceso de sensibilidad del consumo a los
ingresos. Por ello y aunque s6lo sea a un nivel indirecto, la divisién de la
muestra de hogares y del periodo de estudio deberia permitir conocer las

posibles fuentes de rechazo o al menos descartar otras.

Los resultados de las variables de control expuestos en cada una de las
columnas de las tablas de resultados se refieren, de manera genérica, al caso
en que la variable ingresos se especifica en diferencias sin retardos, DY:. Para
el resto de estimaciones donde la variable de ingresos no se especifica en
incrementos sin retardos, tan so6lo se ofrece el valor del parametro de los

ingresos y su estadistico t-student, ya que los valores del resto de variables no

1 El anexo 17 muestra el peso del gasto en duraderos sobre el gasto total para toda la
muestra de hogares y por grupos de corte.
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cambian sustancialmente, ademas de que su estimacion tan solo persigue
determinar el posible exceso de sensibilidad del consumo a diferentes
especificaciones de los ingresos. Las variables de ingresos utilizadas, ademas
de los incrementos sin retardos ya comentados, incluyen los ingresos en
niveles sin retardos y con un retardo, Y: e Y, respectivamente, y el
incremento de los ingresos retardado un periodo, DY.:. En aquellas
estimaciones que incluyen variables anuales se adjunta un test de

significacion conjunta de estas dummies anuales.

En la parte final de cada cuadro se exponen los resultados del test de
shocks agregados y de los efectos individuales persistentes. Para estos
ultimos, se presenta en primer lugar el caso cuando los incrementos
retardados dos periodos del consumo se incluyen como variable
independiente, tanto con como sin la variable de variaciones de los ingresos, y
en segundo lugar cuando los incrementos retardados dos periodos del

consumo se introducen en la bateria de instrumentos.

6.2.1. Resultados para toda la muestra de hogares

(a) Resultados para todo el periodo. 1986.1V~1996.1V.

Los resultados para todo el periodo y muestra de hogares se presentan
divididos en dos partes. En la primera se expone la sensibilidad del contraste
del exceso de sensibilidad a los instrumentos utilizados y sobre todo a la
especificacion del modelo amplio (cuadro 1). Una vez elegido el conjunto de
instrumentos considerado 6ptimo, que sera siempre el mismo a lo largo del
trabajo, y el modelo amplio de referencia, en una segunda parte se exponen
propiamente los resultados del exceso de sensibilidad del consumo no

duradero a los ingresos (cuadro 2).

La primera nota a destacar del cuadro 1 es el elevado componente
estacional del gasto: el alto nivel de significacion estadistica de las variaciones
de los ingresos? sin retardos de la columna (1) se ve drasticamente reducida en

la columna (2), que si incluye las variables estacionales (que tienen en cuenta

2 Recuérdese que los ingresos utilizados a lo largo de todo el capitulo sexto
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la bipolarizacion del signo de la variacion intertrimestral del gasto), hasta el
punto que no es significativa ni al 10%. De este modo, los comentarios del
capitulo quinto sobre la necesidad de controlar correctamente el componente
estacional del gasto para contrastar adecuadamente el exceso de sensibilidad

vuelven a ser evidentes si se comparan las columnas (1) y (2).

Los instrumentos de las estimaciones de las columnas (1) y (2) tan so6lo
incorporan los propios ingresos con todos sus retardos en niveles desde t-2.3
En las columnas (3) y (4) se incorporan dos nuevas baterias de instrumentos.
En la columna (3), ademas de los ingresos retardados en niveles* se incluyen
variables de gasto (la suma de alimentos y no duraderos con dos y tres
retardos) y variables sociodemograficas (el numero de miembros totales del
hogar, el nimero de menores de 14 anos, la edad, la edad al cuadrado, el nivel
educativo e interacciones de la edad y la edad al cuadrado con el nivel
educativo con dos retardos (t-2)). En la columna (4) ademas de los
instrumentos de la columna (3) se han incorporado variables del mercado
laboral, con el objetivo de recoger dos hechos estilizados: el primero es el
impacto que las transiciones en el mercado laboral (desempleo/empleo)
provocan sobre los ingresos y que no pueden ser recogidas por los ingresos
retardados. El segundo consiste en utilizar indicadores de estabilidad laboral
que permitan controlar el efecto de las pagas extraordinarias. De este modo, se
incluyen en la bateria de instrumentos una variable del grupo profesional del
sustentador principal y la interaccion de ésta con la edad y la edad al
cuadrado, una dummy de si el sustentador esta jubilado, una dummy de si
siempre so6lo trabaja el sustentador principal y una dummy de si los dos
sustentadores principales siempre trabajan, todas ellas con dos retardos (t-2).
También se incluye una dummy de si el sustentador secundario esta parado,
que se especifica con dos (t-2) y tres retardos (t-3). También se utilizan todos
los retardos desde t-2 del numero de perceptores de ingresos y de una dummy
de si el sustentador principal esta parado. Finalmente, se introducen dos
dummies estacionales por trimestre para capturar el trimestre en que los
subbloques de hogares anotan las pagas extraordinarias segin lo expuesto en

el apartado 5.7.

corresponden a los ingresos reasignados.
3 En el caso del incremento de los ingresos con un retardo como variable
independiente se utilizan todos los retardos de los ingresos desde t-3.
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Los resultados de la columna (3), que incorporan instrumentos de
variables sociodemograficas, no son sensiblemente diferentes de los de la
columna (2) en que so6lo se utilizan los propios retardos de los ingresos. En
cambio, la incorporacion del conjunto de instrumentos del mercado laboral y
de la anotacion de las pagas extraordinarias si tiene un efecto muy importante
sobre la significatividad de los incrementos sin ningun retardo de los ingresos,
que son significativos al 6%. Esto es, la estimacion del exceso de sensibilidad
de los ingresos en un modelo similar al de Hall (1978), adaptado a la
periodicidad trimestral de la ECPF mediante la introduccion de dummies
estacionales (en nuestro caso dos dummies por trimestre), rechaza la
capacidad de alisamiento intertemporal de los consumidores a un nivel de
significacion del 6%. Por otra parte, nétese que la significacion estadistica de
los ingresos requiere la utilizacion de las variables laborales, porque cerca del
15% de los hogares con el sustentador principal activo declara que esta
parado en alguno de los 8 trimestres entrevistados, por lo que la inclusion de
éstas resulta fundamental para disponer de una adecuada capacidad
predictiva de los ingresos, al igual que en Altonji y Siow (1987) y Lusardi
(1996, 1997). De este modo, en lo que resta de trabajo la bateria de
instrumentos sera la de la columna (4), esto es, se utilizaran variables
sociodemograficas y del mercado laboral, ademas de variables de gasto y los

propios ingresos.

Asi, los resultados de las cuatro primeras columnas plantean que en la
medida que los trabajos anteriores con datos de la ECPF no incluyen variables
laborales que controlan por las pagas extraordinarias y las transiciones
laborales, su rechazo de la HCV/RP~ER basica obedece principalmente a la
imposicion de un efecto estacional unico, puesto que sus baterias de

instrumentos tienen una capacidad predictiva de los ingresos muy limitada.

4 Todos los instrumentos utilizados a lo largo del trabajo son en niveles.
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Cuadro 1. Estimacion del consumo no duradero para todos los hogares cuando no se
contemplan todas las variables explicativas. 1986.1V~1996.1V.

DLnCND, =a, +o,edad, | +o,DNM, +a,DNP, +o,DUprin., +a;DCAL, +a D, +a,R, | +a DY, +¢,

@ 2 ©) 4 ©) (6) ()

Constante 0012 0114 0114 0113 0157 0233 0139
(-6.05 (1045 (1052) (1053) (885  (7.40)  (7.33)

Dummies - 300.06 31777 32883 31522 313.76  258.85

trimestrales @) @ @ @) @) @

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Edad, , - - 0.0003 0.0000  0.0002
(1.81) (0.08) (1.49)
D miembros - - - - 0.029 0.010 0.028
(2.66) (0.82) (2.55)
Dperceptores - - - - 0.0006 -0.015 -0.039
(0.009) (-0.25) (-0.60)
DU principal, - - - - -0.097 -0.063 -0.078
(-1.00) (-0.62) (-0.77)
D alimentos, - - - - - - 0.453
(3.08)
Duraderos - - - - - -0.057 -
(-2.89)
R - - - - -1.03 -1.67 -1.02
(-3.412) (-4.49) (-3.26)
DY, 0.468 0.125 0.072 0.181 0.214 0.167 0.171
(7.78) (0.93) (0.59) (192 (1.83) (1.42) (1.41)
Y, 0.002  -0.0002 -0.0005 -0.001 -0.012 0.016 -0.006
(0.50) (-0.05) (-0.14) (-0.34) (-1.55) (1.30) (-0.78)
DY. 0.070 -0.223 -0.115 0.078 0.033 -0.015 0.084
(1.00) (-1.37) (-0.81) (0.78) (0.28) (-0.12) (0.73)
Y -0.000 -0.003  -0.0006 -0.001 -0.013 0.014 -0.007
(-0.01) (-0.07) (-0.16) (-0.41) (-1.66) (1.13) (-0.87)
wald 60.60 57746 57721 58462 609.25 609.25 556.23
(1) ©) ®  ® (13 (1 @
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000Q]
Sargan 37.54 19.20 60.75 92.09 86.70 78.11 74.69
17) 17 (29) (74) (68) (68) (70)
[0.002] [0.317] [0.000] [0.075] [0.062] [0.188] [0.328]
M1 -37.837 -37.142 -37.240 -37.272 -37.186 -37.045 -24.686
M2 0.374 -0.296 -0.269 -0.324 -0.342 -0.308 -0.166
Dummies NO NO NO NO NO NO NO
anuales
Instrumentos * * *% * k% * %% *kk*k *kkk*k

Nota: Los tests de Wald, autocorrelacion de primer orden (M1) y de segundo orden (M2)
tienen como hip6tesis nula la ausencia de significacion conjunta de todo el modelo, la ausencia
de correlacion de primer y de segundo orden, respectivamente, distribuyéndose |os tests de M1
y M2 como una normal estandarizada. El test de Sargan contrasta la validez de los
instrumentos (ausencia de correlacion con el término de perturbacién). Los valores entre
paréntesis corresponden a estadistico t-student y entre corchetes a nivel de significacion que
se utilizaria s se rechaza la hip6tesis nula de ausencia de significacion de las variables
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estacionales y de la validez de los instrumentos (test de Sargan), respectivamente. El valor
entre paréntesis del test de Wald denota el nimero de variables independientes del modelo,
mientras que el valor entre paréntesis del test de Sargan indica €l nimero de condiciones de
sobreidentificacion. (*) La bateria de instrumentos esta formada s6lo por todos |os retardos de
los propios ingresos desde t-2. (**) se incluyen las variables sociodemogréficas y de gasto en
los instrumentos. (***) se afiaden adicionalmente las variables laborales. (****) se afiade €l
gasto en duraderos en t-3 en niveles. (*****) se aflade el consumo en alimentosent-2 y t-3 en
niveles.

La columna (5) presenta los resultados del modelo ampliado a las
variables demograficas, laborales y al tipo de interés real neto de impuestos5
como independientes.¢ Ademas de la capacidad explicativa de los cambios en
el nimero de miembros y del tipo de interés, que se comentan mas adelante
en la especificacion del modelo completo del cuadro 2, de la columna (5)
destaca que la significacion estadistica de las variaciones de los ingresos sin
ningin retardo no se altera sustancialmente cuando se amplia el modelo,
manteniéndose dentro del 10%. El reducido impacto de las variables
demograficas y laborales como variables independientes, como veremos a lo
largo del resto de cuadros de resultados, es una tonica extendida
(principalmente para el consumo de no duraderos), provocada basicamente
por la falta de variabilidad de la muestra,” que conlleva que el centro del

contraste se base en el comportamiento de los hogares en el ciclo econémico.

Se obtienen resultados muy diferentes, empero, cuando no se impone la
hipotesis de separabilidad intratemporal entre las categorias de consumo en el
modelo. En efecto, en la columna (6) se ilustra como la incorporacién del gasto
duradero como variable independiente,® que es significativo, provoca una
disminucion muy importante del nivel de significacion de las variaciones de los

ingresos, que dejan de ser significativas incluso al 10%.

Sin embargo, existe la posibilidad de que la falta de significacion de los
ingresos al introducir el gasto en bienes duraderos se deba, precisamente, a
que estos ultimos capturan la posible fuente de rechazo de la HCV/RP~ER

basica, como por ejemplo las restricciones de liquidez o un motivo precaucion.

5 Recuérdese que el tipo de interés real neto de impuestos utilizado es el que incluye
informacién del pago de hipotecas (serie 2) y que incorpora un tipo impositivo medio
anual propio de cada hogar.

6 En todas las estimaciones ninguna variable, excepto las estacionales, se supone
exogena.

7 Véase el anexo 5 para una descripcion de la variabilidad de la muestra.

8 El gasto de duraderos se instrumentaliza mediante el gasto en niveles en t-3.
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En el capitulo segundo se ha apuntado que la concentracion de las
restricciones de liquidez y el ahorro precautorio en el gasto duradero esta bien
documentada en la literatura.® Es mas, en el capitulo cuarto se ha demostrado
que si existen restricciones de liquidez, entonces el gasto en duraderos puede
tener capacidad predictiva de las variaciones del consumo de no duraderos.
Por este motivo, en la columna (7) se analiza el exceso de sensibilidad del
consumo de no duraderos a los ingresos cuando se incorporan las variaciones
del consumo de alimentos!® pero no el gasto de duraderos. Los resultados
rechazan nuevamente la hipétesis de separabilidad intratemporal, en este caso
entre el consumo de no duraderos y de alimentos, y el exceso de sensibilidad
del consumo a los ingresos tampoco es significativo ni al 10%. De esta forma,
se puede afirmar que la caida de la significacién estadistica de los ingresos
cuando se incluye el gasto de duraderos no es imputable, al menos
Unicamente, a la existencia de restricciones de liquidez o a un motivo
precaucion en los duraderos que afectan de manera indirecta al consumo de

no duraderos, sino mas bien a la omision de variables relevantes.

De este modo, del cuadro 1 se deduce que: (a) existe un componente
estacional muy importante en el consumo de no duraderos, que exige un
control adecuado a través de la introduccién en el modelo estimado de dos
dummies estacionales por trimestre, (b) la bateria de instrumentos debe incluir
variables sociodemograficas y sobre todo variables laborales y dummies
estacionales del momento de anotacion de las pagas extraordinarias para
controlar el efecto de las pagas extraordinarias y las transiciones en el
mercado laboral y (c) el rechazo de la capacidad de alisamiento del consumo
intertemporal de los hogares puede tener su origen en muchos casos en la
omision de variables relevantes. En especial, las columnas (6) y (7) indican que
la imposicion de la separabilidad intratemporal entre las categorias de
consumo puede tener efectos muy importantes a la hora de contrastar el

exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos.

A la luz de las conclusiones extraidas del cuadro 1, en el cuadro 2 se

presentan las estimaciones de referencia, que incluyen como variables

9 Véanse los trabajos de Dunn (1998), Browning y Crossley (1998, 1999).
10 E] consumo de alimentos se instrumentaliza con el consumo en niveles en t-2 y t-3.
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independientes las variables estacionales,!! las demograficas, las laborales, el
tipo de interés real neto de impuestos y las variables de consumo, tanto de
alimentos como de duraderos. En los instrumentos se utiliza la bateria que
contempla las dummies estacionales, las variables laborales,
sociodemograficas y de gasto. En todos los cuadros se incluyen las
estimaciones sin y con dummies anuales. En nuestro caso, las estimaciones de
referencia son en principio las estimaciones sin dummies anuales; s6lo en
aquellos casos en que se rechaza la ausencia de shocks agregados
importantes, las estimaciones de referencia son las que incorporan dummies

anuales para controlar los efectos anuales.

Los resultados del modelo basico que incluye todas las variables
explicativas para toda la muestra de hogares y anos, cuadro 2, indican que no
se puede rechazar la hipodtesis nula de ausencia de significacion de las
variaciones de los ingresos sin ningln retardo. La comparacion de la columna
(1) del cuadro 2 y la columna (5) del cuadro 1 plantea la importancia de no
imponer la hipétesis de separabilidad intratemporal entre las categorias de
consumo. En el contexto de hogares racionales, como el que se presume para
los hogares aqui analizados, resulta factible que las variaciones del consumo
de no duraderos puedan deberse a cambios en el consumo de alimentos o de
duraderos, pero no necesariamente a cambios en los ingresos retardados. En
la medida que no se incluyen las otras categorias de consumo como
independientes es muy posible que su efecto sea capturado por los ingresos,
rechazandose de manera incorrecta el comportamiento planificador de los

hogares.

La diferencia de resultados entre la significacion de los ingresos sin
alimentos ni duraderos (columna 5 del cuadro 1) y la ausencia de significacion
cuando se incluye bien el consumo de alimentos (columna 7 del cuadro 1) o el
gasto de duraderos (columna 6 del cuadro 1) indica que ambas categorias son
igualmente importantes, por lo que no se puede suponer ex-ante la
separabilidad intratemporal de ninguna de ellas. En este aspecto, debe
notarse que el modelo de Lopez-Salido (1993) con datos de panel puros supone

separabilidad intratemporal entre los consumos de no duraderos y de

11 Tas variables estacionales se presentan resumidas en un test de Wald de
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alimentos, mientras que los trabajos con pseudo-paneles de Cutanda (1993) y
Garcia (1995)12 suponen separabilidad intratemporal entre todas las
categorias de consumo. Asi pues, si se obvian los efectos del correcto control
del gasto estacional, la imposicion de la separabilidad entre las categorias de
consumo determina en un alto grado los resultados obtenidos.

Cuadro 2. Estimacion del consumo no duradero para todos los
hogar es. 1986.1V~1996.1V.

@)

(&)

Constante 0.199 0.213
(5.70) (3.28)
Dummies 273.58 276.41
trimestrales (7 )
[0.000] [0.000]
Edad, , 0.00006 0.00005
(0.30) (0.25)
D miembros 0.014 0.014
(1.15) (1.05)
D perceptores -0.042 -0.059
(-0.66) (-0.91)
DU principal, -0.056 -0.150
(-0.55) (-1.36)
D alimentos, 0.344 0.309
(2.24) (2.00)
Duraderos, -0.042 -0.051
(-1.96) (-2.24)
R.1 -1.48 -1.74
(-3.90) (-3.91)
DY, 0.146 0.126
(1.22) (1.05)
Y, 0.016 -0.006
(1.26) (-0.68)
DY, 0.014 0.080
(0.12) (0.69)
Y 0.014 -0.007
(1.112) (-0.75)
Wald 589.5 603.6
(15) (24)
[0.000] [0.000]
Sargan 73.91 72.20
(69) (65)
[0.320] [0.252]
M1 -27.034 -27.231
M2 -0.177 -0.209
Dummies anuales NO S
Test Wald sig. 19.391
conjunta 9)
[0.022]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

significacién conjunta.
12 En Garcia (1995) el exceso de sensibilidad sélo se obtiene cuando se introduce una
variable de endeudamiento.
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La introduccion de otras especificaciones de las variables de ingresos en
las estimaciones de la columna (1) del cuadro 2, como los ingresos en niveles
sin o con un retardo, Y: e Ywi1, respectivamente, o las variaciones de los
ingresos con un retardo, DY1, tampoco resultan significativas, por lo que bajo
ninguna especificacion de los ingresos se detecta exceso de sensibilidad del

consumo de no duraderos a los ingresos.

El test de Wald no puede aceptar la ausencia de capacidad explicativa
conjunta de todas las variables. Igualmente, no se puede rechazar la hipotesis
nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de
perturbacion (test de Sargan), ni la ausencia de correlacion de segundo orden
(M2). Por otra parte, el test de shocks agregados no detecta una gran
diferencia entre las estimaciones que incluyen dummies anuales, Scr, y las
estimaciones sin dummies anuales, Ssr, por lo que no se puede rechazar la

ausencia de efectos agregados importantes.13

Test de shocks agregados

S 86.66(74)| Sqr 7215(65) | FSo-Ser  1451(9) [0.105]*

Nota: (*) el valor entre corchetes indica la probabilidad de poder aceptar la hipitesis
nula de ausencias de shocks agregados.

La existencia de posibles efectos individuales persistentes se contrasta
por dos vias: la incorporacion de las variaciones del consumo de no duraderos
retardadas dos periodos como explicativas y la inclusiéon de esta misma
variable en la bateria de instrumentos. Como se observa en la tabla adjunta,
en ninguno de los dos casos se puede aceptar su significacion estadistica al
5% como variables explicativas (tanto cuando se incluyen paralelamente las
variaciones de ingresos como cuando no se incluyen) o el rechazo del test de
Sargan de las condiciones de sobreidentificacion, en el segundo caso, por lo
que no se puede aceptar la existencia de efectos individuales persistentes.
Todos estos resultados son extensibles al resto de cuadros mientras no se

comente lo contrario.

13 Los tests de shocks agregados y de efectos individuales se efectiian sobre la
estimaciéon mas amplia contemplada en las respectivas columnas 1 de cada cuadro
cuando los ingresos se especifican en diferencias sin ninglin retardo.
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Efectosindividuales (instrumentos)
1986-96 75.85 (70) [0.295]*

Nota: (*) el valor entre corchetes indica la probabilidad de
poder aceptar la validez de los instrumentos.

Efectos individuales

DY, DINCND;., Wald Sargan M1 M2
1986-96 | -0.009 (-1.00)] -0.009 (-1.00)|595.70 (16) | 73.33 (68) -28.61 | 0.850
1986-96 | - - 0010 (-1.07)| 59559 (15) | 74.45 (69)| -28.53 | 0.920

Nota: €l valor entre paréntesis indica el valor del estadistico t-student. Los resultados de la fila 1
corresponden a la estimacion que incluye como variables independientes tanto las variaciones de los
ingresos como las variaciones con dos retardos del consumo de no duraderos. La fila 2 no incluye
como variable explicativa las variaciones de los ingresos.

Aunque el test de shocks agregados no puede rechazar la ausencia de
efectos agregados importantes que justifiquen la introducciéon de dummies
anuales, resulta interesante comprobar que la significacion de los ingresos no
se ve alterada por la utilizacion de dummies anuales, a pesar de que las
variables anuales conjuntamente resulten significativas, demostrando la

estabilidad de los resultados.

Respecto al resto de variables, ninguna de las variables de control
sociodemograficas (edad, variaciones del niumero de miembros y perceptores, y
transiciones en el desempleo) de la columna (1) del cuadro 2 resulta
significativa. De hecho, la falta de significacion de estas variables es un
resultado bastante generalizado en todos los resultados, debido en parte a la
poca variabilidad presentada por estas variables y en parte a la inclusion en el
modelo de las variaciones del consumo de alimentos y del gasto de duraderos,

que capturan el efecto de las otras variables.!4

En cuanto a las variables de gasto en alimentos y en duraderos, ambas
variables son significativas, rechazandose pues las hipétesis de separabilidad
intratemporal entre las categorias de consumo. Sin embargo, el signo de la
correlacion no es el mismo entre las variables de consumo; mientras los
alimentos presentan una relacion de complementariedad del gasto en el

tiempo (signo positivo), los bienes duraderos tienen wuna relacion de

14 Un ejemplo lo constituye la significacion del nimero de miembros en las columnas
(5) ¥ (7) del cuadro 1. Cuando se incluye el gasto duradero, columna (6) del cuadro 1y
columna (1) del cuadro 2, las variaciones del nimero de miembros dejan de ser
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sustituibilidad (signo negativo).15 Asi, el bajo importe y la asiduidad de compra
de muchos de los bienes y servicios que componen las categorias de alimentos
y no duraderos parecen indicar que forman una gran categoria de consumo y
que podrian intercambiar las intensidades de consumo en funcién del
contexto economico (y del trimestre), al menos en oposicion al gasto duradero,
sin perjuicio de que se establezcan jerarquias entre alimentos y no duraderos.
En cuanto al signo negativo entre duraderos y no duraderos, éste podria estar
manifestando que el gasto en no duraderos se erige como una via de
financiaciéon alternativa para los bienes duraderos, al menos para las compras
de menor importe. En todo caso, la deteccion de una correlacion negativa
entre no duraderos y duraderos indica que parte de la variabilidad del
consumo de no duraderos podria deberse a la imposibilidad en algunos casos
de alisar intertemporalmente el consumo de duraderos, que afectaria

indirectamente al consumo de no duraderos.

La elasticidad de sustitucion intertemporal

Referente a los tipos de interés reales destaca, en primer lugar, su alto
nivel de significacion estadistica con independencia de la inclusion o no de
otras variables. En efecto, el tipo de interés es significativo no sé6lo en las
estimaciones de referencia de la columna (1) del cuadro 2, sino también en las
estimaciones del modelo incompleto de las columnas (5) a (7) del cuadro 1. Es
mas, la capacidad explicativa del tipo de interés se mantiene incluso cuando
se introducen variables anuales que recogen los efectos agregados (columna 2
del cuadro 2), demostrandose la estabilidad de los resultados y que la
significacion estadistica de los tipos de interés no obedece a la omision de

otras variables, sino al efecto puro de trasvase intertemporal de recursos.

En segundo lugar, resulta relevante que el signo siempre sea negativo,16

signo que también se repite cuando la muestra temporal se divide en

significativas.

15 Brugiavini y Weber (1994) con datos de seccién cruzada y Padula (1999) con datos
de panel (y datos del stock de vehiculos como duraderos) también obtienen una
correlacion negativa.

16 Monés et al. (1992) y Cutanda (1995) también obtienen una relacién con signo
negativo.
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subperiodos,!” como se detalla mas adelante, indicando que el efecto

sustitucion domina al efecto renta.18

En cuanto al valor del parametro, se observa que es especialmente
superior a los obtenidos con datos agregados espanoles e incluso a los datos
micro para otros paises, que se situarian entre 0.6 y 0.8, cuando los valores
aqui obtenidos estan en el rango de 1.0~1.8, si bien son claramente inferiores
a los de Loépez-Salido (1993) que se situan entre 4.0~6.0. Esto es, el
incremento en un punto del tipo de interés real neto de impuestos provocaria
una disminucion entre el 1.0 y el 1.8% de la tasa de -crecimiento
intertrimestral del consumo.!® Sin embargo, cabe cerciorarse, como muestran
los valores de las columnas (5) y (6) del cuadro 1, de que el valor de la
elasticidad de sustitucion intertemporal va disminuyendo a medida que se
eliminan categorias de gasto y variables de control, acercandose nuestra
especificacion a la seguida en los trabajos con datos agregados. En otras
palabras y tal como predice la literatura econdmica, a medida que se
condiciona la sustituibilidad intertemporal por un conjunto mas amplio de

variables, los valores del parametro de los tipos de interés aumentan.2°

En las estimaciones del cuadro 2 el tipo de interés utilizado es el tipo de
interés real neto de impuestos, donde el tipo de interés nominal, dependiendo
de que el hogar pague o no un crédito hipotecario, es el tipo de interés
nominal hipotecario o el tipo de interés nominal ponderado entre el de activos
y el de pasivos.2! Aunque a nuestro entender éste es el tipo de interés nominal

adecuado, porque incorpora el maximo de informacion disponible en la ECPF

17 La significacion estadistica con signo negativo de los tipos de interés reales netos de
impuestos no se ve modificada cuando no se endogeneiza el tipo de interés ni cuando
al endogeneizarse se utilizan como instrumentos el tipo de interés nominal neto de
impuestos y la tasa de inflacién de los precios.

18 La cuestién de la periodicidad trimestral de los datos resulta relevante en este
contexto, porque los tipos de interés suelen estar nominados en espacios temporales
superiores al trimestre (por ejemplo anuales). En este caso el efecto sustituciéon
implica recolocar activos hacia un futuro muy superior al trimestre, de modo que se
explicitarda con signo negativo entre dos trimestres consecutivos, cuando si los datos
fuesen anuales su signo seria positivo. De este modo, la utilizacion de datos
trimestrales comporta que el efecto final deba ser negativo.

19 De hecho, el valor obtenido —1.48 coincide en su valor (aunque no en su signo) con
el obtenido en Lopez-Salido (1995a), en el que se utiliza una especificacion de las
preferencias de la ESI mucho mas flexible.

20 Véanse los trabajos de Attanasio y Weber (1993) y Attanasio y Browning (1995) para
una discusion de este efecto.
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del hogar, a continuacion se exponen los resultados a partir de otros tipos de
interés nominales y diferente informacion fiscal de los hogares. El objetivo de
esta comparacion es analizar si el signo del tipo de interés es sensible a la
informacion incorporada, a la vez que se pretende contrastar la hipotesis de
Hall (1988), seguin la cual el valor del parametro depende de la informacion
contenida en los tipos de interés: cuanta mas informacién de los hogares se
incluya en los tipos de interés, menor sera el valor del parametro, tomando un

valor nulo en el extremo.

A fin de contrastar la hipotesis de Hall (1988) se utilizan dos series de
tipos de interés nominales: (1) el promedio entre el tipo de interés nominal de
las operaciones activas entre uno y menos de tres anos y el tipo de interés de
las operaciones pasivas entre uno y menos de dos anos (la serie 1 del
subapartado 5.6.1) y (2) la serie de tipos de interés nominales utilizadas en el
cuadro 2, que incorpora adicionalmente a la informacion de la serie (1) la
condicion de estar pagando algun crédito hipotecario (la serie 2 del

subapartado 5.6.1).

Adicionalmente, se utilizan tres tipos impositivos diferentes: (a) el tipo
impositivo medio de toda la poblacion publicado en las Memorias Tributarias,
(b) el tipo impositivo medio por decilas de los hogares de la ECPF publicado en
el trabajo de Oliver et al. (1998) y (c) el tipo impositivo medio propio de cada
hogar obtenido de simular la propia declaracion fiscal de cada hogar de la

ECPF.22

De la combinacion de los dos tipos de interés nominales, (1) y (2), y de
los tres tipos impositivos, (a), (b) ¥ (c) se obtienen seis series de tipos de interés
reales netos de impuestos.23 Si la hipotesis de Hall (1988) es cierta, el
parametro del tipo de interés deberia ser menor con la serie (2) que con la (1),
a la vez que con el tipo impositivo propio de cada hogar (c) deberia ser menor
que el obtenido para cada decila (b) y éste, a su vez, menor que con el tipo

impositivo medio de toda la poblacion (a).

21 Véase el apartado 5.6. de construccién de las variables del modelo.
22 Estos datos han sido facilitados por el Dr. Josep Oliver Alonso.
23 Todos los tipos de interés se deflactaron por la misma serie de crecimiento de los
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Los resultados de la tabla 6.1 demuestran, en primer lugar, que el signo
negativo del tipo de interés obtenido en el cuadro (2) no se debe a la utilizacion
exclusiva de una serie de tipos de interés nominales que incluye informacion
del tipo de interés hipotecario ni a la aplicacion de un tipo impositivo propio de
cada hogar.?4 El signo negativo también se obtiene en los casos en que se
utiliza la serie que combina los tipos de interés de los activos y pasivos sin
incluir los tipos hipotecarios (serie 1) y para los diferentes indicadores del tipo

impositivo medio de los hogares.

Tabla 6.1. Sensibilidad del consumo no duradero a la informacion
contenida en el tipo de interés real neto de impuestos.

Tipo de interés Tipo de interés

serie (1) serie (2)
Tipo impositivo igual para -4.12 -3.55
toda la poblacién (a) (-3.05) (-2.88)
Tipo impositivo -2.68 -1.95
por decilas (b) (-2.90) (-2.51)
Tipo impositivo propio de -1.60 -1.48
cada hogar (c) (-4.04) (-3.90)

Nota: el modelo estimado es el de la ecuacién [4.20]. Los instrumentos
son los mismos de la columna (1) del cuadro 2.

Una segunda cuestion es la relacionada con el valor del parametro del
tipo de interés a medida que se incorpora mas informacién de los hogares,
para los que no se puede rechazar la hipotesis de Hall (1988). La lectura
horizontal de la tabla 6.1 entre las dos series de tipos de interés nominales
para cada tipo impositivo utilizado indica que el valor del parametro es
siempre inferior para el caso de la serie (2) que para la serie (1). Por otra parte,
una lectura vertical para cada serie de tipos de interés nominales con
diferentes tipos impositivos demuestra, igualmente, que cuanto mas proxima
es la informacion fiscal a las caracteristicas del hogar, menor es el valor del
parametro. Asi, la diferencia entre el coeficiente en Lopez-Salido (1993),
4.0~6.0, y el nuestro, 1.48, parece deberse fundamentalmente a la aportacion
efectuada por la mayor informacion incorporada en nuestra serie de tipos de
interés. De esta forma, no puede rechazarse la hipotesis de Hall (1988) en su
version mas débil, aunque si en su version extrema de que el tipo de interés

deja de ser significativo. En definitiva, el signo negativo de los tipos de interés

precios.

24 Notese que el tipo de interés real neto de impuestos utilizado en el cuadro 2
corresponde al tipo de interés de la serie (2) con el tipo impositivo propio de cada
hogar.
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es independiente de la serie de tipos de interés reales netos de impuestos.25 En
cambio, el valor del parametro depende en un alto grado de la informacion
incorporada, destacando la incidencia del tipo impositivo, para el que la
incorporaciéon de informacion fiscal especifica de cada hogar reduce el valor del

parametro a la mitad.

Una segunda via explicativa del signo negativo del tipo de interés podria
deberse a la restriccion impuesta sobre los tipos de interés reales. En efecto, la
asignacion de un Unico parametro al tipo de interés real neto de impuestos,

calculado como la diferencia entre el tipo de interés nominal neto de
impuestos y la tasa de crecimiento de los precios, RR, =oc1[RN,, (1- Tf,-r)]' a, Pi,
implica imponer la restriccion de que ai=a;, cuando no tiene por qué ser
necesariamente cierto (Browning, 1991).26 El signo negativo del parametro del
tipo de interés real obtenido en las estimaciones podria indicar que en realidad
ai<a»,?’” rechazandose la restriccion de igualdad de los valores del tipo de

interés nominal neto de impuestos y de la tasa de inflacion.

El resultado obtenido al estimar el efecto del tipo de interés

diferenciando entre el tipo de interés nominal neto de impuestos, RN, (1-x,),y

la tasa de inflacion, P,,, en la ecuacion [4.20], que se presentan en la tabla
adjunta, muestra que ambas variables son significativas, aunque con signo
diferente; mientras los tipos de interés nominales netos de impuestos
manifiestan una correlacion negativa con la tasa de crecimiento intertrimestral
del consumo no duradero, el signo de la correlacion con la tasa de inflaciéon es

positivo.

25 Lopez-Salido (1993) y Albarran (2000) obtienen una correlacion positiva (y
significativa) con una serie de tipos de interés sintética original de Cuenca (1994). La
obtencién de una correlacion simple de Pearson del 0.888 entre esta serie y la
mediana de nuestra muestra parece indicar que la serie de datos no es la responsable
de la diversidad de resultados.

26 Se omite el efecto de la interacciéon entre el tipo de interés nominal y la tasa de
inflacién. Estimaciones preliminares no detectaron ninguna relacién estadisticamente
significativa de dicha interaccion.

27 Bajo el supuesto de que a;>0 y a»>0.
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RNi¢(1-pir) P,
-1.38 +2.45
(-3.56) (+3.66)

De este modo, los resultados obtenidos en el cuadro 2 no son
explicables, en términos de signo, por un efecto de la tasa de inflacion, puesto
que los tipos de interés nominales netos de impuestos, al igual que los tipos de
interés reales, también muestran un signo negativo. Es mas, como se muestra
en la tabla 6.2, que reproduce los resultados para las seis categorias de tipos
de interés utilizadas en la tabla 6.1, pero separando el efecto del tipo de
interés nominal neto de impuestos y de los precios, el signo negativo del tipo
de interés nominal neto de impuestos no es exclusivo de nuestra serie, que
incluye el tipo de interés hipotecario, sino que también es extensible a la otra
serie de tipos de interés. De nuevo, también se cumple el patron de
disminucion del parametro del tipo de interés, en este caso nominal, a medida

que se incluye informacion de los hogares.

Una ultima cuestion relacionada con el signo del tipo de interés, que
demuestra la preponderancia del efecto sustitucion sobre el efecto renta, es
que el signo de la tasa de variacion de los precios es positiva: un aumento de
los precios provoca un aumento de la tasa de crecimiento del consumo de los
hogares para no verse perjudicados por la pérdida de poder adquisitivo. De
esta forma, el signo negativo del tipo de interés nominal neto de impuestos
implica que se ahorra para el futuro (el caso opuesto a la pérdida de valor del

dinero), lo cual obliga a que el efecto sustitucion sea superior al efecto renta.

Tabla 6.2. Sensibilidad del consumo no duradero a los tipos de
interés nominales netos de impuestos y a la tasa de inflacion.
Tipo de interés Tipo de interés

serie (1) serie (2)
Tipo impositivo RNit(1-pir) -2.51 -2.29
idéntico para (-2.34) (-2.17)
toda la P +3.36 +3.24
poblacién (a) ! (+2.46) (+2.33)
Tipo impositivo RNit(1-pir) -2.35 -2.08
por decilas (b) (-2.29) (-2.14)
P, +3.81 +3.56
! (+2.41) (+2.31)
Tipo impositivo RNit(1-pir) -1.44 -1.38
propio de cada (-3.68) (-3.56)
hogar (c) P, +2.42 +2.45

(+3.68) (+3.66)
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Nota: el modelo estimado es el de la ecuacion [4.20]. Los
instrumentos son los mismos de la columna (1) del cuadro 2,
excepto que en lugar del tipo de interés real neto de impuestos se
utilizan como instrumentos el tipo de interés nominal netos de
impuestos y la tasa de inflacién, ambos en t-3.

(b) Resultados para los periodos: 1986.1V~92.1I, 1992.111~94.1 y 1994.1II~96.1V.

Los resultados hasta aqui mostrados son los referentes a todo el periodo
muestral. Como se ha indicado en el capitulo segundo, el comportamiento
intertemporal de los hogares puede ser diferente en funcion de sus
perspectivas futuras y de las restricciones externas a las que pueden verse
sometidos. En otras palabras, bajo la hipotesis de que los hogares son
planificadores (forward-looking) la capacidad para suavizar
intertemporalmente el consumo puede verse afectada por las restricciones de
liquidez, que dificultan el acceso a crédito externo, o por una percepcion en las
fase de cambio del ciclo economico de que las perspectivas futuras son
erroneas (especialmente al inicio de una recesion), de forma que se impone un

ahorro precautorio para reconstituir el stock de riqueza.

En el contexto de esta situacion es posible que los resultados obtenidos
con datos para todo el periodo enmascaren comportamientos muy dispares en
funcion de la fase del ciclo econémico. Asi, podria suceder que el exceso de
sensibilidad se concentrase en la etapa recesiva pero no en el resto de etapas y
que el uso de una base de datos que incluye, mayoritariamente, datos de la
etapa expansiva 1986-92 y de recuperacion economica 1994-96 esté diluyendo
las diferencias en el ciclo econémico. Por este motivo, se han realizado las
mismas estimaciones del cuadro 2, pero separando el periodo muestral,
1986.IV~1996.1V, en tres grandes etapas segiun el momento del ciclo
econémico agregado,?® a saber: una primera parte que cubre la etapa
expansiva de la segunda mitad de los anos ochenta y primeros noventa,
1986.1IV~1992.1I, que coincidiria en gran parte con la base temporal utilizada
por el resto de trabajos disponibles con datos de la ECPF, con lo que se

posibilita la comparacion de resultados,?® una segunda parte que incluye

28 Véanse las figuras 3.2, 3.3 y 3.6 como referencias justificativas de los cortes
temporales.
29 La excepcién ya apuntada es la de Albarran (2000), que abarca todo el periodo
1985-1996.
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aquellos hogares que contestaron la mayor parte de sus encuestas en 1993,30
1992.111~1994.1I, y una ultima muestra formada por los hogares que
contestaron la encuesta desde el tercer trimestre de 1994, 1994.111~1996.1V .31
Los resultados globales para todos los periodos se presentan resumidos en el

cuadro 3 del anexo de este apartado.

Los resultados del cuadro 4, correspondientes a la etapa expansiva
1986.IV~1992.11, corroboran, a grandes trazos, los obtenidos para todo el
periodo. Los valores de la columna (1) sefialan la imposibilidad de rechazar la
capacidad de alisamiento intertemporal del consumo de no duraderos con
independencia de la variable de ingresos utilizada, incluso para los casos
contemplados en la columna (2) donde se incluyen dummies anuales.32 Es
mas, la falta de significacion de los ingresos no es asignable a la introduccion
en el modelo del gasto en bienes duraderos, como demuestran las columnas
(3) ¥ (4) en que se elimina la variable de gasto duradero, ni incluso a la
incorporacion del gasto en alimentos, como se refleja en las columnas (5) y (6).
Por tanto, los resultados obtenidos para todo el periodo se extienden a la etapa
expansiva de los ochenta cuando nos referimos a la capacidad predictiva de
los ingresos retardados. En la medida que este periodo se circunscribe en un
proceso de liberalizacion financiera y de fuerte creacion de ocupaciéon estos
resultados podian, en cierto modo, ser esperables, sin perjuicio de que quizas
no puedan ser asignables a todos los colectivos, como se examina mas

adelante.

La ausencia de capacidad explicativa de los ingresos en nuestro modelo
y la deteccion de exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los
ingresos en los trabajos de Lopez-Salido (1993), Cutanda (1995) y Garcia
(19995), plantea que la diferencia explicativa de resultados reside en el correcto

control del gasto estacional de nuestras especificaciones. Dicho de otra

30 En concreto, los hogares comprendidos en este grupo son aquellos que empezaron a
contestar las encuestas entre el cuarto trimestre de 1991 y el primero de 1993, por lo
que el abanico de trimestres contemplados va de 1991.1V a 1994.1V.

31 En aras a disponer de una muestra de hogares amplia, en este ultimo periodo se
incluyeron tanto los hogares que contestaron la encuesta durante los ocho trimestres,
como aquellos que la contestaron durante siete trimestres. Como es obvio, s6lo se
aceptaron los hogares del segundo grupo que pasaron el resto de filtros descritos en
5.5.

32 En cualquier caso, la ausencia de significacion de las variables anuales conlleva que
las estimaciones de referencia sean las de la columna (1).
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manera, el analisis de la HCV/RP~ER basica en una etapa de fuerte apelacion
al crédito que permitié desligar las decisiones del consumo de no duraderos y
duraderos supone que el efecto diferencial entre este trabajo y el resto con
datos de la ECPF es la especificacion de las variables trimestrales del gasto
estacional y no tanto la hipodtesis de separabilidad entre las categorias de

consumao.

Del resto de variables, y mas alla de la capacidad explicativa con signo
positivo del numero de perceptores en referencia a las variables de control
sociodemograficas, tanto los alimentos como los duraderos mantienen sus
relaciones de complementariedad, los primeros, y sustituibilidad, Ilos
segundos. Sin embargo, y a diferencia de lo expuesto para todos los anos, la
significacion estadistica de estas variables es dispar, siendo significativos al
10% los alimentos pero no los duraderos. La falta de significacion de los
duraderos confirma la hipoétesis inicial de que en un marco de liberalizacion
financiera o baja incertidumbre es esperable que los bienes duraderos no sean
significativos, porque las decisiones de consumo no duradero y duraderos
deberian estar desvinculadas. Asi, en la medida que las restricciones de
liquidez y el motivo precaucion reducen su incidencia en las fases expansivas
del ciclo, existe la posibilidad de que el impacto de la hipotesis de
separabilidad intratemporal sobre el exceso de sensibilidad difiera en el ciclo

econémico, como se comenta mas adelante.

Una ultima variable destacable es la significacion (con signo negativo)
del tipo de interés que, con independencia de la utilizacion o no de dummies
anuales, toma valores muy similares a los detectados para toda la muestra, -
1.42, denotando, nuevamente, que el efecto sustitucion domina al efecto renta.
Al igual que para toda la muestra temporal, la eliminacion de variables

explicativas reduce el valor de la ESI hasta la unidad.

De la misma forma que para toda la muestra, los resultados son
robustos a la autocorrelacion de segundo orden, no se detecta correlacion
entre los instrumentos y el término de perturbacién, y no se pueden rechazar
las hipoétesis de ausencia de efectos individuales persistentes ni de shocks

agregados.
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Las columnas (1) y (2) del cuadro 5 contienen los resultados para la
etapa recesiva de principios de los anos noventa, 1992.111~1994.1I, en las que
si se evidencian dificultades de los hogares para alisar intertemporalmente su
consumo de no duraderos. Tanto los resultados de la columna (1) como los de
la columna (2), que incluyen dummies anuales,33 rechazan la hipotesis nula de
no-significacion estadistica de los ingresos retardados, al contrario que para la
etapa expansiva precedente. El valor de las variaciones de los ingresos con un
retardo tiene el signo esperado negativo y su valor, -0.59, esta en el rango
entre O y 0.6 de la mayoria de trabajos.3* Notese que la hipodtesis nula
contrastada es la de cumplimiento del modelo basico de ciclo vital/renta
permanente con expectativas racionales, por lo que en el caso de que exista un
motivo precautorio dominante es légico que los ingresos aparezcan como
significativos, como puede ocurrir en una etapa de recesiéon econoémica que
sucede en un muy breve espacio de tiempo a una etapa expansiva y en la que
la tasa de destruccion de empleo fue muy alta, como en el caso espanol. En
cualquier caso, el contraste explicito de la existencia de un comportamiento

precautorio generalizado en esta etapa se expone en el apartado 6.4.

Una cuestion importante es que el exceso de sensibilidad del consumo a
los ingresos ya se detecta cuando se incluye el gasto duradero, lo cual
manifiesta que la fuente que lo provoca no solo afecta posiblemente al gasto no
duradero indirectamente a través de su relacion con los bienes duraderos,
sino también de manera directa. En otras palabras, para este periodo la
reduccion del gasto en la compra de bienes duraderos fue insuficiente para
compensar el aumento de la incertidumbre, precisando la reconstitucion del
stock de riqueza de una disminucion paralela del gasto en bienes y servicios

no duraderos.

Ninguna variable de control resulta significativa a excepcion de las
transiciones del empleo que, contrariamente a lo esperado, adoptan una
relacion causal positiva, indicando que, ceteris paribus la situacion de

actividad del resto de miembros del hogar, la transicion al desempleo del

33 La falta de significacion de las variables anuales provoca que las estimaciones de
referencia sean las de la columna (1).
34 Véase Browning y Lusardi (1996) para un compendio de la principales trabajos.
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sustentador principal provoca un aumento del ritmo de crecimiento del

consumo.3%

Respecto a las hipotesis de separabilidad intratemporal del gasto en
alimentos y de los bienes duraderos con el gasto en no duraderos, ambas
hipotesis son rechazadas. En ambos casos las relaciones de
complementariedad con los alimentos y de sustituibilidad con los duraderos
se mantienen. Resulta interesante destacar que en un periodo de
incertidumbre importante, como el analizado en esta etapa, los bienes
duraderos si son significativos, lo cual podria demostrar la existencia de
algtn tipo de comportamiento precautorio o de restricciones de liquidez. De
hecho, de la TCV/RP se desprende que, bajo certidumbre y mercados
financieros eficientes, no deberia existir correlaciéon entre los gastos en
duraderos y no duraderos, por lo que resulta léogico esperar que en caso de
rechazarse la HCV/RP~ER basica se obtenga una relacion significativa (con
signo negativo) del gasto duradero.36 Es mas, como se ha comentado para
toda la muestra, la capacidad explicativa con signo negativo de la
correlacion duraderos-no duraderos parece senalar que en periodos de
incertidumbre el gasto en bienes no duraderos podria reducirse para liberar
recursos con los que financiar el gasto duradero, en especial aquel gasto

duradero comprometido (ahorro obligado).

Al igual que para toda los afnos y para la etapa expansiva de los
ochenta, los tipos de interés reales son siempre significativos, con signo

negativo y valores ligeramente superiores a los del resto de periodos, -1.80.

Los resultados de la etapa de recuperacion econdomica iniciada en el
segundo semestre de 1994, recogidos en las columnas (3) a (8) del cuadro 5,
son parejos, en términos de la variable ingresos, a los de la etapa expansiva

de los ochenta. Asi, no se puede rechazar la hipotesis nula de no

35 Esta correlacion positiva se mantiene incluso cuando se suprimen el resto de
variables de control a excepcion de los cambios en el tamafno familiar, que en ningin
caso se eliminan para analizar las variaciones del gasto per capita.

36 Brugiavini y Weber (1994) obtienen la misma correlaciéon negativa entre duraderos y
no duraderos con datos de seccién cruzada, que segun estos autores obedece a
restricciones de liquidez. Padula (1999) también obtiene una correlacién negativa
entre no duraderos (con alimentos) y el stock de vehiculos con datos de panel del CEX
americano.
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significacion de los ingresos con cualquiera de sus cuatro especificaciones
adoptadas (columna 3), mientras que la posibilidad de que no se capture un
exceso de sensibilidad por la inclusion de los bienes duraderos se descarta
en las columnas (5) y (6). Por ultimo, la deteccion de una relaciéon
significativa de los ingresos cuando no se incluyen ni los bienes duraderos
ni los alimentos, columna (7), demuestra de nuevo las implicaciones sobre
el contraste de la HCV/RP~ER de suponer separabilidad intratemporal
entre las categorias de consumo incluso cuando se controla la

heterogeneidad del gasto estacional.

Las variables de control, en concreto la edad y las variaciones en el
numero de miembros, presentan capacidad explicativa y con el signo positivo
esperado. En cambio, las variaciones en el numero de perceptores y las
transiciones del empleo a pesar de tomar los signos esperados no son
significativas, muy probablemente condicionadas por la falta de variabilidad

de la muestra.

Las correlaciones de los alimentos y duraderos mantienen sus signos
habituales, aunque en ninguno de los dos casos aparecen como significativas.
Especialmente destacable es el caso de los bienes duraderos, los cuales, al
igual que en la etapa expansiva de los ochenta, en un periodo de disminucion
de la incertidumbre y de creacion de ocupacion parecen desvincularse de las
decisiones de gasto no duradero. El tipo de interés vuelve a ser significativo y
con signo negativo, si bien con valores ligeramente superiores a los del resto

de periodos, -2.02.37

Todos los comentarios de bondad de los tests de Sargan y de Wald, y de
la ausencia de efectos individuales persistentes y de shocks agregados
apuntados para los otros periodos también son extensibles a esta etapa, a
excepcion de la autocorrelacion de segundo orden que si resulta significativa.

En cualquier caso, la falta de rechazo de las condiciones de sobreidentificacion

37 El mayor valor de los tipos de interés en la etapa posterior a la crisis econémica de
1993, también detectada para los hogares de decilas altas-las decilas bajas no
muestran una correlacién significativa-, parece confirmar que la difusién y
recomposiciéon de la riqueza financiera, principalmente a través de los fondos de
inversion y de pensiones (cuadro 3.11), habria aumentado la sensibilidad de los
hogares a la evolucién esperada de los tipos de interés.
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del test de Sargan, si tenemos en cuenta que parte de los instrumentos estan
fechados en t-2, relativiza la importancia de la autocorrelacion de segundo

orden.38

(c ) Conclusiones

Los resultados obtenidos apoyan la hipotesis de que el modelo de Hall
(1978) sufre problemas serios de omision de variables que justificarian el
rechazo generalizado de la HCV/RP~ER basica con datos agregados senalado
en el capitulo segundo y la necesidad de utilizar bases de datos
microeconémicas para contrastar econométricamente el modelo. Los
resultados con el modelo ampliado a variables sociodemograficas y laborales, a
la influencia de los tipos de interés reales y a la hipotesis de no separabilidad
intratemporal entre las categorias de consumo demuestran que el proceso
planificador de los hogares es mucho mas complejo que el propuesto por Hall
(1978). De entre todas estas variables y asumiendo el correcto control del
gasto estacional, destaca la importancia de la no imposicion de las hipotesis
de separabilidad intratemporal entre las categorias de consumo; la capacidad
explicativa de los ingresos depende en varios casos de la imposicion de esta
hipotesis. Respecto a los instrumentos, la necesidad de controlar los efectos de
las pagas extraordinarias y de las transiciones al empleo/desempleo plantea
que la inclusiéon de las variables estacionales de anotacion de las pagas
extraordinarias y las variables laborales en la bateria de instrumentos
resultan vitales para la obtencion de predicciones adecuadas de los ingresos.
En la medida que los trabajos anteriores con datos micro espanoles no las
incorporan, la capacidad predictiva de los instrumentos sobre los ingresos es
muy baja. De hecho, el rechazo de la HCV/RP~ER basica de estos trabajos
obedece a la falta de control del gasto estacional que supone la imposicion de
una misma dummy trimestral y no a la disposicion de una buena capacidad

predictiva de los ingresos.

38 Una posible causa de autocorrelacién de segundo orden podria ser la omision de
variables relevantes. Por ello se incluyeron algunas variables adicionales, como
dummies de decilas de ingresos, proxies de riqueza inmobiliarias y variables
cualitativas de grupos de edad. Todas estas pruebas resultaron infructuosas para
corregir la autocorrelaciéon de segundo orden.
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Los resultados obtenidos con toda la muestra de anos y hogares para el
modelo completo subrayan que el contraste del exceso de sensibilidad del
consumo no duradero a los ingresos retardados parece estar condicionado por
la fase del ciclo econémico en que se circunscriben los datos, rechazandose la
ausencia de capacidad predictiva de los ingresos retardados en la etapa
recesiva pero no en las dos etapas de crecimiento economico.3® A falta de
contrastar explicitamente la(s) causa(s) que esta(n) correlacionada(s) con los
ingresos, una posibilidad que explicaria este comportamiento seria la
existencia de incertidumbre, la cual seria mas reducida en las etapas de
creacion de empleo y muy importante en la etapa recesiva en que la tasa de

destruccion de ocupacion fue muy alta.

Asi pues, los resultados resaltan que el exceso de sensibilidad a los
ingresos no tiene por qué ser constante en el tiempo. La obtencion de
significacion estadistica de los ingresos tan solo en el periodo de crisis esta en
la linea apuntada en la literatura econémica de que las restricciones de
liquidez y/o el motivo precaucion no actiian con la misma intensidad a lo largo
del ciclo econémico, acentuando su incidencia en las fases recesivas del
mismo.*® De este modo, la validez de la HCV/RP~ER basica puede depender,
como nuestros resultados sugieren, del momento del ciclo econémico
examinado si es que las restricciones de liquidez y/o el motivo precaucion
tienen un comportamiento ligado al ciclo econémico. En otras palabras, la
imposibilidad de rechazar la hipotesis nula de no significacion de los ingresos
para todo el ciclo econémico en su conjunto, como en nuestro caso, no
invalida que se pueda rechazar para periodos concretos, especialmente las
fases recesivas, sin que necesariamente ello implique el rechazo del caracter
planificador de los hogares;*! la cuestion relevante es que la causa de rechazo
de la HCV/RP~ER basica esté ligada a la incorporacion de informaciéon futura,

como podria ser el caso del motivo precaucion.

39 Véase el cuadro 23 para un resumen de todos los resultados con el consumo de no
duraderos como variable dependiente.

40 Fissel y Jappelli (1990) aplican los resultados de la estimacion logit de la
probabilidad de estar sujeto a restricciones de liquidez de Jappelli (1990) a una
muestra de hogares del PSID entre 1969 y 1982. Los resultados sugieren una
evolucion ligada al ciclo econémico de la proporcién de hogares con restricciones
externas de crédito. Garcia et al. (1997) apuntan en el mismo sentido.

41 El caso contrario también es factible: el rechazo de la HCV/RP~ER para todo el
periodo no impide la posibilidad de aceptarla en alguna fase del ciclo econ6émico, en
funciéon de la causa de rechazo.
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Desde el punto de vista de la efectividad de la politica econémica, los
resultados hasta aqui presentados apoyarian la hipétesis de un cierto grado de
efectividad de las politicas econémicas de estabilizacion, si bien iinicamente en
las etapas recesivas. El rechazo del exceso de sensibilidad del consumo de no
duraderos a los ingresos en las dos etapas de crecimiento sugieren que el
conjunto de medidas necesarias para cambiar las pautas de consumo de los
hogares en estas etapas expansivas deberian ser muy severas (siempre en
funcién del horizonte de toma de decisiones de los hogares). En cualquier
caso, cabe subrayar que los resultados hasta aqui presentados incluyen todos
los hogares, de modo que es posible que algunos colectivos determinados si
muestren sensibilidad a los ingresos retardados en las fases alcistas del ciclo,
lo cual obliga a ser cautos a la hora de generalizar la efectividad de decisiones

de politica economica.

La evolucion del exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos no es
la Ginica relacion ciclica detectada; la significatividad de la correlacion negativa
entre duraderos y no duraderos también depende de la fase del ciclo
economico, como se desprenderia de la HCV/RP~ER ampliada al motivo
precaucion y a las restricciones de liquidez. Este resultado aboga por la
explicacion de que la evolucion del consumo agregado en el ciclo econémico
viene determinada, en gran medida, por la senda seguida por el gasto
duradero. En efecto, mientras no se detecta correlacion entre los gastos
duraderos-no duraderos en las dos fases de crecimiento, si parece existir en la
etapa recesiva. Asi, la correlacion negativa y estadisticamente significativa
entre ambas categorias explicaria el comportamiento mas moderado del
consumo de no duraderos en la etapa recesiva de 1993 en comparacion a la
caida espectacular del consumo duradero. Por su parte, el fuerte ritmo de
crecimiento del consumo total en la segunda mitad de los ochenta al amparo
de la reconstitucion del stock de bienes duraderos acaecida, no se vio lastrado
por una reduccion del consumo de no duraderos. El signo positivo del
consumo de alimentos para todo el periodo y en todos los subperiodos parece
apuntar a que alimentos y no duraderos son complementarios, de forma que
podrian conformar una Unica categoria de gasto, sin perjuicio de que existan

jerarquias entre ambas, como se demuestra mas adelante.
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En cuanto a los tipos de interés, éstos son siempre significativos y con
signo negativo, independientemente del ciclo econémico. En este apartado se
ha demostrado que el signo negativo obtenido es neutro al tipo de interés
nominal neto de impuestos utilizado y que no se debe a la restriccion de un
mismo valor para el tipo de interés nominal neto de impuestos y para la tasa
de inflacion. De hecho, la obtencion de una correlacion significativa para
ambas variables pero con signo negativo, la primera, y positivo, la segunda,
demuestra que el signo negativo del tipo de interés real neto de impuestos es
atribuible a que el efecto sustitucion domina al efecto renta. Respecto al valor
del parametro del tipo de interés, no se puede rechazar la hipotesis de Hall
(1988) en su version débil de que el valor del parametro se reduce a medida
que se incorpora informacion de los hogares. Entre estas variables, el tipo
impositivo es el que manifiesta una incidencia mas importante a la hora de
reducir el valor del parametro. La comparacion del valor del tipo de interés
entre las etapas sugiere un aumento de la elasticidad de sustitucion
intertemporal, pasando a lo largo de las tres etapas analizadas desde el —1.42,
al —-1.80 y finalmente al -2.02. Asi, la difusiéon del patrimonio financiero entre
los hogares espanoles a través de los fondos de inversion y de pensiones
podria haber colaborado a un aumento de la sensibilidad de las familias a la

evolucion esperada del tipo de interés.

Por ultimo, las variables de control presentan un comportamiento muy
irregular en términos de capacidad explicativa, probablemente condicionadas
por la falta de variabilidad en la muestra. Desde esta perspectiva se puede
decir que lo que se esta contrastando es el comportamiento de Ilos

consumidores en el ciclo econdémico.

6.2.2. La division de la muestra de hogares en subgrupos.

La deteccion de exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los
ingresos retardados en la etapa recesiva de los noventa lleva a plantearnos las
fuentes del rechazo de la HCV/RP~ER basica. En este sentido, la posibilidad
de que dicha fuente se sitie en las restricciones de liquidez o el motivo

precaucion lleva, de acuerdo con lo sefialado en el capitulo segundo de que
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existe una incidencia asimétrica de las mismas entre la poblacion,*? a dividir
la muestra total de hogares bajo diversos criterios con el propésito de detectar,
aunque sea de un modo indirecto, la posible fuente de rechazo. Nétese que si
la fuente de exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los ingresos
obedeciese a un comportamiento miope, dicho exceso de sensibilidad deberia

de ser independiente del criterio de corte de la muestra.
A continuacién se comentan los resultados cuando la muestra total de
hogares se divide en funcion del nivel de ingresos primero, y de la edad,

después.

(a) La division de la muestra bajo el criterio del nivel de ingresos

Aunque en la literatura econdomica es usual utilizar un criterio de
riqueza a la hora de dividir la muestra de hogares,*3 la no disposicion de esta
informacion en la ECPF ha obligado a emplear un criterio de ingresos.** Para
ello se utiliza la informacion ofrecida por la propia encuesta de la posicion
relativa en decilas de cada hogar sobre el total nacional de ingresos. Con esta
informacion se ha creado un grupo de ingresos altos, formado por todos
aquellos hogares que en las ocho entrevistas se situaban entre las decilas 7 y
10, ambas inclusive, y un segundo grupo de ingresos bajos, formado por los
hogares de las decilas 2 a 5, también inclusive.45 En la medida que se exige la
permanencia de los hogares dentro de cada grupo durante los ocho trimestres

se minimizaria la importancia de los ingresos transitorios.

42 Véanse Zeldes (1989b), Jappelli (1990) y Carroll (1992).

43 Véanse los trabajos de Zeldes (1989b), Runkle (1991) y Jappelli y Pistaferri (2000),
entre otros.

44 Una alternativa barajada al uso de los ingresos para la elaboracién de criterios de
corte basados en indicadores de renta permanente fue el nivel de estudios del
sustentador principal. No obstante, la reducida proporcién de individuos con estudios
superiores (universitarios o equivalentes), 6.7% de toda la muestra de hogares, impidié
la aplicacion de este criterio de corte. Lo mismo ocurria con la muestra de hogares en
régimen de alquiler de la vivienda (12.4% de toda la muestra). Véase el anexo 3.

45 Zeldes (1989b), al dividir su muestra bajo un criterio de ingresos/riqueza, establece
una divisiébn que no es por hogares sino por observaciones, de forma que un mismo
hogar puede tener observaciones en ambos grupos. A nuestro entender, la aplicacién
correcta de esta division deberia regirse por algiin criterio de renta permanente, por lo
que la clasificacion de Zeldes esta sesgada hacia el rechazo de la HCV/RP~ER de las
decilas bajas pero no necesariamente de las decilas altas.
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A grandes rasgos, el grupo de hogares de decilas altas se caracterizan
por tener un sustentador principal menor de 64 anos (85.6%), laboralmente
activo (71.7%) y que paga un crédito hipotecario en un 19.6% de casos. Por su
parte, el grupo de decilas bajas esta representado por un sustentador
principal que en un 40% tiene mas de 64 anos, que es inactivo en un 55.3%
de casos y que paga créditos hipotecarios en un 9.3% de ese grupo de

hogares.46

La comparacion de la capacidad explicativa de los ingresos retardados
entre los hogares de las decilas bajas y altas para todo el periodo,
1986.IV~1996.1V, denota la existencia de una capacidad asimétrica de
alisamiento del consumo entre los dos grupos de hogares (cuadro 6). Mientras
los ingresos no resultan significativos para las decilas altas en ninguna de sus
cuatro variantes (en incrementos y niveles, con y sin un retardo), si lo son
para las decilas bajas,*7*® por lo que los resultados estan en la linea de los
obtenidos en la literatura economica en los trabajos de Zeldes (1989b),*9
Jappelli (1990) y Carroll (1992) de que existe una relacion inversa entre el
exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos retardados y el stock de
riqueza acumulado. Esto es, la disposicion en los hogares de decilas altas de
un mayor stock de riqueza les permite independizar su senda de consumo de

la evolucion de los ingresos corrientes.

De este modo, la no deteccion de una relacién estadisticamente
significativa de los ingresos para toda la muestra de hogares y afnos no es
extensible a todos los hogares: el alcance de la politica econoémica de demanda
seria dispar entre la poblacion, afectando en un mayor grado a los hogares de

decilas bajas.

46 Véase el anexo 14 para una descripciéon de la composiciéon sociodemografica de cada
uno de los dos grupos de hogares.

47 La deteccion de evidencia de shocks agregados al 6% para los hogares de decilas
bajas provoca que, para este grupo de hogares, las estimaciones validas sean las de la
columna (2), que incluyen dummies anuales.

48 El coeficiente de DY: toma el signo positivo esperado y con un valor, 0.345, que esta
en el rango usual entre O y 0.6 obtenido en la mayoria de trabajos que detectan exceso
de sensibilidad.

49 En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que la categoria analizada por Zeldes
(1989Db) son los alimentos.
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El test de autocorrelacion de segundo orden rechaza la hipotesis nula
para la muestra de decilas altas. De hecho, éste es un fenomeno que se repite
en algunos casos cuando se corta la muestra total de hogares. La existencia de
autocorrelacion de segundo orden, en el caso de estar provocada por la
omision de alguna variable relevante correlacionada, a su vez, con alguna de
las variables explicativas, deberia provocar el rechazo del test de Sargan de
validez de los instrumentos. Dado que no se rechaza el test de Sargan, incluso
sin retardar los instrumentos fechados en t-2, y que la autocorrelacion de
segundo orden no desaparece cuando se incluyen variables adicionales
sociodemograficas (sexo del sustentador principal), variables econémicas
(pagar créditos, régimen de alquiler de la vivienda principal, proxies de
riqueza) y/o variables anuales, los instrumentos no han sufrido ninguna
modificacion bajo el supuesto de consistencia de los estimadores. En cualquier
caso, el rechazo de ausencia de autocorrelacion de segundo orden manifiesta
que el modelo utilizado es incompleto para describir el comportamiento
intertemporal del consumo no duradero de las decilas de renta altas para todo
el periodo 1986-96, si bien cabe apuntar que la sensibilidad del consumo a los
ingresos no sufre ninguna alteracion cuando se incluyen como independientes
las variables adicionales antes mencionadas y que la falta de alguna variable
explicativa puede centrarse en alguna etapa concreta y no para todas las

etapas.

En las columnas (5) y (6) del cuadro 6 se analiza si la falta de
significacion de los ingresos de las decilas altas obedece a la inclusion del
resto de categorias de gasto, no pudiéndose rechazar en ningun caso la
hipotesis nula, por lo que la capacidad de alisamiento del consumo no
duradero de las decilas altas es independiente de la evolucion del resto de

categorias de consumo.

Una cuestion diferente es la relacion que se establece entre las
categorias de consumo. Aunque el signo de las correlaciones entre las
categorias de consumo para los dos grupos de hogares es el mismo que para
toda la muestra (positivo en el caso de la relacion no duraderos-alimentos y
negativo en la relacion no duraderos-duraderos), la significacion estadistica de
la relacion no duraderos-duraderos es contraria a la inicialmente esperada: no

se puede rechazar la hipodtesis de separabilidad intratemporal entre no
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duraderos y alimentos para ambos grupos, pero si entre duraderos y no
duraderos para las decilas altas. En cualquier caso, el analisis de la
correlacion duraderos-no duraderos por fases del ciclo econémico, que se
presenta mas adelante, demuestra que la significacion estadistica detectada
con los datos de las decilas altas para todo el periodo s6lo se manifiesta en la
etapa recesiva, 1992.111~1994.1I, por lo que no existiria tal contradiccion

cuando se distingue entre las fases del ciclo econ6mico.50

Un resultado si esperado es que la influencia de los tipos de interés se
reduce al grupo de decilas altas, lo cual indicaria una incidencia desigual de la
politica monetaria sobre los hogares en términos del consumo de no
duraderos.5! Como resulta obvio, lo anterior no significa que los hogares con
menos recursos sean insensibles en sus decisiones intertemporales a la
evolucion esperada de los tipos de interés, probablemente muy intensa en
términos del gasto en bienes duraderos al menos para los hogares con créditos
contraidos, sino simplemente que no afecta a sus decisiones de no duraderos
de manera directa.52 La diferente sensibilidad del consumo no duradero a los
tipos de interés entre los hogares segiin su nivel de riqueza esta en la linea de
otros trabajos empiricos (Lawrence, 1991; Atkenson y Ogaki, 1996; Ogaki y
Atkenson, 1997)53 y senalaria que la posibilidad de obtener una significacion
estadistica entre los tipos de interés y el consumo precisa la utilizacion, por
una parte, de una categoria de consumo no estrictamente necesaria, como
sucederia con parte del gasto no duradero que puede ser pospuesto sin graves
pérdidas de utilidad en el corto plazo,5* y por la otra de hogares con un stock
de riqueza acumulada importante, como se presupone para los hogares de

decilas altas.

50 Véase el cuadro 3 para un resumen de todos los resultados.

51 Con independencia de la capacidad explicativa de los tipos de interés, el valor para
las decilas altas es sensiblemente superior al de las decilas bajas y al de toda la
muestra, por lo que el valor obtenido para toda la muestra de hogares parece estar
sesgado a la baja por la inclusion de los hogares de las decilas bajas.

52 En el capitulo segundo se aludia a que la existencia de restricciones de liquidez,
entendidas como una restriccion cuantitativa de crédito, lleva implicita la falta de
significatividad de los tipos de interés en las ecuaciones de consumo intertemporal.
Véase el trabajo empirico sobre la materia de Rossi (1988) para paises en desarrollo.

53 Véase el trabajo de Becker y Mulligan (1997), donde se expone un modelo teérico
que examina la determinacion de las preferencias temporales desde una perspectiva
endogena.

54 Dentro del consumo no duradero se incluyen bienes semiduraderos como calzado y
vestidos y bienes y servicios relacionados con el ocio (bienes con elasticidad-renta
superior a la unidad).

225



El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Las dos tablas siguientes, 6.3 y 6.4, analizan la sensibilidad del tipo de
interés entre los hogares de decilas altas y bajas para las series de tipos de
interés que incorporan diferentes grados de informaciéon del hogar, tal como se
ha expuesto para toda la muestra de hogares en las tablas 6.1 y 6.2. Los
resultados apuntan que la significacion de los tipos de interés para las decilas
altas es imputable tanto a los tipos de interés nominales netos de impuestos
como a la tasa de inflacion, ambas significativos y con signo negativo y
positivo, respectivamente, al igual que para toda la muestra de hogares. Los
comentarios aplicados a toda la muestra de hogares acerca del cumplimiento
débil de la hipotesis de Hall (1988), pero no de su version extrema, y de la
importancia, en términos del valor del parametro obtenido, del uso de un tipo

impositivo propio para cada hogar, también son extensivos a las decilas altas.

Tabla 6.3. Sensibilidad del consumo no duradero al tipo de
interés. Hogares de decilas altas. 1986.IV~1996.1V.

Tipo de interés Tipo de interés

serie (1) serie (2)
Tipo impositivo igual para -7.53 -5.51
toda la poblacién (a) (-3.45) (-3.04)
Tipo impositivo por -4.91 -2.90
decilas (b) (-3.49) (-2.76)
Tipo impositivo propio de -1.94 -1.76
cada hogar (c) (-3.99) (-3.80)
Tipo impositivo RNit(1-pir) -5.09 -4.07
igual para toda la (-2.88) (-2.48)
poblaciéon P +6.27 +5.39
(+2.94) (+2.60)
Tipo impositivo por  RNi¢(1-pir) -4.87 -3.61
decilas (-2.99) (-2.54)
P, +7.25 +5.81
i (+3.01) (+2.65)
Tipo impositivo RNit(1-pir) -1.91 -1.78
propio de cada (-3.87) (-3.70)
hogar P, +3.01 +3.01
! (+3.76) (+3.72)

Nota: la nota de la tabla 6.2 también procede.
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Los resultados de la tabla 6.4 para las decilas bajas muestran que la
falta de significacion de los tipos de interés reales netos de impuestos del
cuadro 6 no es atribuible a la restriccion de que los tipos de interés nominales
netos de impuestos y la tasa de inflacion deben tener el mismo parametro, ni a
la utilizacion en las estimaciones del cuadro 6 del tipo de interés real que
incluye informacion del pago de créditos; ninguna especificacion de los tipos
de interés, tanto reales como nominales, ni de la tasa de inflacion resulta

significativa.

Tabla 6.4. Sensibilidad del consumo no duradero al tipo de
interés. Hogares de decilas bajas. 1986.IV~1996.1V.

Tipo de interés Tipo de interés

serie (1) serie (2)

Tipo impositivo igual para -1.75 -1.26
toda la poblacién (a) (-0.90) (-0.68)
Tipo impositivo por decilas (b) -1.15 -0.78
(-0.82) (-0.62)

Tipo impositivo propio de -1.36 -1.20
cada hogar (c) (-1.66) (-1.54)
Tipo impositivo RNit(1-pr) -1.20 -0.93
igual para toda la (-0.80) (-0.63)
poblacién P +1.92 +1.63
(+0.99) (+0.82)

Tipo impositivo por  RNi(1-pir) -1.01 -0.77
decilas (-0.72) (-0.56)
13 +1.97 +1.64
! (+0.90) (+0.74)

Tipo impositivo RNit(1-pir) -1.15 -1.05
propio de cada (-1.52) (-1.41)
hogar 13 +2.06 +1.97
! (+1.68) (+1.58)

Nota: la nota de la tabla 6.2 también procede.

El analisis de la asignacion intertemporal del consumo no duradero
cuando se analizan los dos grupos de renta para los tres periodos referidos
presenta una tonica generalizada: los tres periodos, recogiendo momentos
agregados diferentes, se pueden dividir, a grandes rasgos, en dos grandes
espacios correspondientes, el primero, a la etapa 1986.1IV~1992.11 y el segundo
al resto de anos, aunque como se comentara posteriormente existen algunas

diferencias entre los dos ultimos periodos.

Como se observa en los cuadros 7 y 9, correspondientes a las decilas
bajas y altas, respectivamente, para el periodo 1986.IV~1992.1I, en ninguno de
los dos grupos de hogares se puede rechazar la hipotesis de ausencia de

exceso de sensibilidad a los ingresos retardados. Este resultado, esperable
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para las decilas altas pero no inmediato para las bajas, parece senalar que el
fuerte ritmo de creacion de ocupacion acaecido en la etapa expansiva de los
ochenta, como se comenta en el capitulo tercero, juntamente con la
liberalizacion de los mercados financieros espanoles, explicaria una reduccion
generalizada tanto de las restricciones de liquidezs5 como del motivo
precaucion y con ellos de la importancia de los ingresos retardados. En el caso
de las decilas altas, los resultados cuando se eliminan las variables de gasto,
columnas (3) a (5) del cuadro 9, suponen un aumento muy considerable del
nivel de significacién de los ingresos, por lo que una vez mas se confirma la
importancia del supuesto de separabilidad intratemporal entre las categorias
de consumo para contrastar el exceso de sensibilidad del consumo no

duradero a los ingresos.

Una prueba de la reduccion de las restricciones de liquidez y del ahorro
precautorio es la falta de capacidad explicativa del gasto en bienes duraderos
para ambos grupos, pero especialmente destacable para las decilas bajas, que
vendria justificada por la apelacion generalizada al crédito, como demuestran
las cifras de incremento del crédito otorgado al sector familias de la época.56
Para el caso de la correlacion no duraderos-alimentos, s6lo en el caso de las
decilas altas se puede rechazar la separabilidad intratemporal (con signo

positivo).

Al igual que para todo el periodo, la capacidad explicativa de los tipos
de interés, siempre con signo negativo, solo es extensible a las decilas altas.
Como hemos comentado anteriormente, la variable del tipo de interés indica la
predisposicion a mover recursos intertemporalmente ante cambios esperados
del coste intertemporal de los recursos. De este modo, la obtencion de
significacion a niveles estadisticamente relevantes de esta variable requiere
precisamente la disposicion de un cierto colchon de recursos disponibles con
los que reaccionar ante cambios esperados del coste intertemporal de los

recursos. En el caso de las decilas bajas, a pesar de que incluyen los hogares

55 Un analisis descriptivo preliminar de la evolucion del gasto anual distinguiendo
entre hogares con el sustentador principal retirado, activo con trabajo y activo
desempleado mostraba que el ritmo de crecimiento del gasto era similar para los tres
grupos durante los ochenta. En este sentido, la fuerte creaciéon de ocupacion de la
época pudo reducir la resistencia de las entidades bancarias a ofrecer créditos, por lo
que las restricciones de liquidez pudieron no ser especialmente severas.
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comprendidos entre las decilas 2 y 5, parece obvio que una parte importante
de su riqueza proviene de recursos publicos no liquidos (pensiones),57 lo cual
disminuye la capacidad de trasvase intertemporal de recursos ante cambios

del tipo de interés.

Al contrario que para la etapa expansiva de los ochenta, los hogares
entrevistados desde 1992 muestran, de manera bastante generalizada, una
incapacidad para alisar sus recursos intertemporalmente con independencia
de los ingresos corrientes, si bien la afirmacién anterior exige una cierta

matizacion en la etapa de recuperacion iniciada a mediados de 1994.

Tanto para las decilas bajas, cuadro 8, como para las altas, cuadro 10,
se detecta un exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los ingresos,
con independencia de la incorporacion de variables anuales, cuando el periodo
examinado corresponde a la recesion econdmica, 1992.111~1994.11.58 Este
resultado confirma la contundencia y rapidez del viraje experimentado por la
economia espanola en el segundo semestre de 1992. De hecho, la significacion
de los ingresos hasta incluso también para las decilas altas demuestra que el
cambio de expectativas de las familias fue tan grande, que incluso aquellos
hogares con un potencial de riqueza acumulada considerable decidieron
revisar su patron de comportamiento. En este sentido, el exceso de
sensibilidad del consumo de no duraderos a los ingresos de las decilas altas
abunda en la hipétesis de que el ahorro precautorio ligado al mercado laboral,
que hasta la fecha habia sido reducido por el gran crecimiento econémico y las
expectativas de su mantenimiento, gano relevancia y fue generalizado. Debe
notarse que dentro de los hogares de las decilas altas una gran proporcion
estaba atn en edad laboral, mayoritariamente con una edad alrededor de los
S0 anos,> por lo que los afnos laborables disponibles para rectificar su stock
de riqueza eran inferiores a los hogares cuyo sustentador principal tenia 35

anos, por ejemplo.

56 Véase el cuadro 3.13 del capitulo tercero.

57 El grupo de las decilas bajas estd compuesto en un 39.7% de hogares con el
sustentador principal retirado, cuando el promedio para las decilas altas es del 14.4%
y de la muestra total del 29.2% (anexo 14).

58 Nuevamente, el signo y el valor de la variable de ingresos que resulta significativa
esta en el rango esperado.

59 Véase el anexo 14 para una descripciéon de las caracteristicas socioeconémicas de
los grupos de hogares.
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Las relaciones de complementariedad del consumo de alimentos y de
sustituibilidad intratemporal de los duraderos se mantienen para los dos
grupos de hogares en la etapa recesiva, si bien so6lo en el caso de la relacion
duraderos-no duraderos puede rechazarse, tanto para las decilas altas como
para las bajas, la hipotesis nula de separabilidad intratemporal. De este modo,
la hipoétesis apuntada para todos los hogares de que el gasto no duradero
pudo servir como una via de financiacion adicional en los momentos de
incertidumbre parece mantenerse con independencia del nivel de ingresos de
los hogares. Nuevamente, la capacidad explicativa del consumo de duraderos
es coetanea a la deteccion de exceso de sensibilidad a los ingresos,
confirmando que la significacién, con signo negativo, del gasto en duraderos
puede estar correlacionada con las restricciones de liquidez o un
comportamiento precautorio. En la medida que se detecta una capacidad
explicativa de los bienes duraderos y de los ingresos, se puede afirmar que el
posible motivo precaucion (o las restricciones de liquidez) afect6 tanto a las
decisiones de gasto en duraderos como al gasto en no duraderos en un intento

de los hogares de recomponer sus niveles de riqueza neta.

La asimetria de la respuesta a los cambios esperados de los tipos de
interés reales netos de impuestos entre las decilas altas y bajas, solo
significativas para las decilas altas en la etapa expansiva de los ochenta, se
mantiene en la etapa recesiva, si bien a un nivel de significacion del 10% en
este periodo. En cualquier caso, el signo obtenido sigue siendo el negativo y el
valor del parametro, -1.61, para las decilas altas esta en el rango obtenido en
el resto de estimaciones. Respecto al resto de variables, y al igual que en la
mayoria de resultados, ninguna de las variables sociodemograficas ni de las

laborales resulta significativa.

El periodo 1994.111~96.1V si muestra una respuesta diferenciada de los
hogares, obteniéndose un exceso de sensibilidad del consumo de no duraderos
para las decilas altas, cuadro 10, pero no para las bajas, cuadro 8. Aunque
este resultado podria calificarse de contrario al esperado, su explicacion puede
encontrarse en la composicion sociodemografica de ambos grupos. Como se ha
comentado mas arriba, el grupo de hogares con mayores recursos esta

compuesto mayoritariamente por hogares laboralmente activos (71.3%),
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cuando el grueso principal de los hogares de las decilas bajas lo forman
sustentadores principales retirados (59.5%). Si en la etapa 1994-96 existié un
comportamiento precautorio extendido y fundamentado en la incertidumbre
del mercado laboral, seria esperable un exceso de sensibilidad del consumo a
los ingresos para las decilas altas, pero no de las decilas bajas si los hogares
con el sustentador principal inactivo (retirado) estuvieron sujetos a un nivel de
incertidumbre muy inferior al de los hogares del mismo grupo pero con el
sustentador principal laboralmente activo (véase el cuadro 3 de resumen de
todos los resultados). La significacién con signo negativo de la variable de
transiciones laborales del sustentador principal para las decilas altas
apuntaria en este sentido. Un hipétesis alternativa del exceso de sensibilidad
se centraria en la incertidumbre asociada al debate sobre la viabilidad del
sistema publico de pensiones (discusion del Pacto de Toledo), que fue
contemporanea al deterioro del mercado laboral. En cualquier caso, la
obtencion de significatividad con signo positivo del incremento de los ingresos
sin retardo no permite a priori aventurar la causa explicativa, la cual se

analiza mas adelante en los apartados 6.4 y 6.5.

La separabilidad intratemporal entre las categorias de gasto solo es
rechazada para el caso del gasto duradero de las decilas bajas. En cuanto a la
influencia de la politica monetaria, se mantiene el resultado de capacidad
explicativa s6lo imputable a las decilas ricas, con un valor muy superior al del
resto de periodos (-2.44), que sugeriria la incidencia de la mayor difusion de
activos sensibles a los tipos de interés (fondos de inversion y de pensiones)

desde 1993.

(b) La divisién de la muestra de hogares segun la edad del sustentador

principal

Una segunda division de la muestra tiene que ver con la edad del
sustentador principal, en tanto ésta esta correlacionada con la acumulacion
de riqueza y las fuentes de ingresos (laborales, pensiones, etc.). En el capitulo
segundo se ha enfatizado que si las causas de rechazo de la HCV/RP~ER
basica tienen su origen en las restricciones de liquidez y/o el motivo

precaucion, éstas deberian tener un efecto muy dispar entre los hogares
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cuando se controla por la edad de los individuos.®® Aquellos hogares que estan
retirados suelen disponer de recursos (pensiones) que estan sujetos a escasa
incertidumbre, cuando por otra parte son hogares potencialmente sujetos a
restricciones de liquidez motivadas por la incertidumbre del momento de
deceso, en especial si la mayor parte de su riqueza no es liquida (pensiones).
Los hogares “jovenes” pueden estar sujetos a ambos condicionantes, porque
no han dispuesto de tiempo para acumular un stock de riqueza suficiente y, a
su vez, estan sujetos a la incertidumbre del mercado laboral. Los hogares
“maduros”, por su parte, se establecen como un caso intermedio en que, en
principio, podrian no estar sujetos a ninguno de los dos motivos
(especialmente a las restricciones de liquidez) merced a la acumulaciéon de un
cierto stock de riqueza. Asi, para este ultimo grupo s6lo un cambio muy
brusco del mercado laboral puede variar el stock de riqueza considerado

optimo para obligar a tomar comportamientos mas conservadores.6!

En aras a captar estas diferentes sensibilidades de los hogares se han
clasificado los hogares en tres grupos, a saber: aquellos hogares cuyo
sustentador principal tenia durante los ocho trimestres de entrevistas entre 25
y 44 anos, entre 45 y 60 anos, y entre 65 y 80 anos, respectivamente.®2 Para el
segundo grupo no se incluyen los hogares entre 60 y 64 afnos para evitar la
introduccion de hogares en la etapa de transicion desde el mercado laboral al

retiro.

El perfil de los tres grupos de hogares dibuja una situacion diferente de
participacion en el mercado laboral: el 97.5% de los sustentadores principales
entre 25 y 44 anos son activos, el 78.7% para el caso de los sustentadores
principales entre 45 y 60 anos, por solo un 1.1% de los mayores de 64 anos.
En cuanto a su posicion relativa en la distribucion de los ingresos, los
sustentadores principales con edades entre los 25 y los 44 anos tienen un
46.3% en las decilas 7 a 10 y un 14.7% en las decilas 1 a 3. Para los hogares

con el sustentador principal entre 45 y 60 afos la distribucion es del 53.9% y

60 Jappelli (1990) detecta una relacion inversa entre la edad y las restricciones de
liquidez. Jappelli et al. (1998) también inciden en la importancia de la edad para
separar los hogares sujetos a restricciones de liquidez.

61 Obviamente, una posibilidad adicional es una reducciéon importante de la riqueza
publica esperada.

62 Véase el anexo 15 para una descripcion de las caracteristicas sociodemograficas y
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del 14.1%, respectivamente, mientras que para los sustentadores principales

mayores de 64 anos la situacion es del 19.4% y del 53.8%, respectivamente.

En cualquier caso, y antes de pasar a comentar los resultados, debe
retenerse que la division de los hogares bajo un uUnico criterio de edad (la
utilizacion de varios criterios disminuia drasticamente la muestra disponible)
no permite controlar perfectamente por el nivel de riqueza, por lo que las
conclusiones obtenidas son sé6lo aproximativas y deben enmarcarse en el
contexto del resto de aproximaciones con una aportacion principalmente en
términos de la condicion de activo/inactivo en el mercado laboral del

sustentador principal.

Los resultados para todos los anos conjuntamente, 1986.IV~1996.1V,
dibujan una situacion en la que ninguno de los tres grupos de edades parece
condicionar sus decisiones de consumo no duradero a los ingresos retardados.
En el caso de los individuos entre 65 y 80 anos (cuadro 17) se obtiene exceso
de sensibilidad a un nivel de significacion del 10%, que desaparece cuando se
incluyen dummies anuales. Mientras que la ausencia de significacion
estadistica de los ingresos es independiente de la inclusion de las categorias
de gasto para los grupos de 25-44 anos® (cuadro 11) y 65-80 anos, si es
relevante para el grupo intermedio 45-60 afios (cuadro 13), demostrandose
una vez mas la disparidad de resultados segiin se imponga o no la hipotesis de

separabilidad intratemporal entre las categorias de consumo.

La comparacion de una aceptacion para todos los grupos de edades de
la HCV/RP~ER basica en contraste con la existencia de un comportamiento
asimétrico segun el nivel de riqueza indica que la variable determinante para
el consumo de no duraderos, a la luz de los datos para todos los anos
conjuntamente, es precisamente el nivel de riqueza. La division de los hogares
por edades del sustentador principal no discrimina suficientemente por niveles

de riqueza.

econbémicas de cada grupo de hogares.

63 Dado que se detectan efectos agregados en la estimaciéon de la columna (1), los
resultados de referencia son los disponibles en la columna (2), que incluyen dummies
anuales.
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En cuanto a la propia hipotesis de separabilidad intratemporal se
obtienen resultados diversos, no siendo significativa ninguna categoria para
los hogares de 25-44 anos, pero si en el caso de los 45-60 anos (alimentos) y
de los de 65-80 anos (duraderos). En ambos casos los signos son los

habituales (negativo para los duraderos y positivo para los alimentos).

Un resultado destacable, paralelo al obtenido entre hogares de decilas
altas y bajas, es la diversa incidencia de los tipos de interés entre los grupos
de edad. La deteccion de significacion (con signo negativo) de los tipos de
interés Unicamente en los grupos de edad mayores de 44 anos confirma la
idea de que se precisa de un stock de riqueza neta importante para obtener la
existencia de una relacién causal desde los tipos de interés al consumo no
duradero. Al igual que se ha apuntado para toda la muestra de hogares, el
valor del tipo de interés de los hogares entre 45 y 60 anos, -1.35, disminuye
sustancialmente cuando se reduce el conjunto de variables y la especificacion

del modelo se aproxima a los modelos con datos agregados.

En un segundo plano destaca la obtencion de capacidad explicativa de
algunas de las variables demograficas. En concreto, el nimero de miembros
(signo positivo) para los hogares entre 25-44 anos, el numero de perceptores
(signo negativo, contrario al esperado) para los hogares entre 65-80 afios y la
edad al 10% (signo negativo) para los hogares entre 45-60 anos. En relacion
con la edad, podria existir un efecto cuadratico a nivel de todos los hogares,
debido a que el signo de la relacion es positivo para los hogares entre 25-44
anos y negativo entre 45-60 anos. Como se comenta posteriormente, esta

relacion también se detecta para el consumo de alimentos.

Referente al desglose por periodos, cabe diferenciar el comportamiento
de los hogares con el sustentador principal mayor de 64 anos® del resto,
porque los primeros no presentan muestras de exceso de sensibilidad en
ninguno de los periodos, incluido el de crisis, por lo que este grupo parece
asignar su consumo no duradero mas alla de los ingresos trimestrales con

independencia del ciclo econoémico. Los otros dos grupos, 25-4465 anos y 45-60

64 Cuadros 18 a 20.
65 Cuadros 12 y 13.
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anos,® si tienen un comportamiento ciclico, aunque en fases del ciclo
diferentes. Mientras el grupo entre 45 y 60 afnos muestra una capacidad
predictiva de los ingresos retardados en la fase recesiva, al igual que el grupo
de decilas altas, el grupo entre 25-44 anos presenta exceso de sensibilidad a
los ingresos en las dos fases expansivas,®” pero no en la recesiva. El
comportamiento del grupo 45-60 afnos se enmarcaria dentro de un presumible
efecto precautorio, mientras que el caso de los hogares mas jovenes resulta
mas complejo puesto que, contrariamente a lo esperable de un
comportamiento precautorio, no aparece en la fase recesiva. Como se
demuestra mas adelante en el apartado 6.5., cuando se diferencia entre los
cambios positivos y negativos de los ingresos los resultados sugieren la
existencia de un comportamiento miope para este ultimo grupo, el cual si

cuadraria con los resultados obtenidos en este apartado.

Respecto a la separabilidad de las categorias de gasto, en ninguna fase
del ciclo econémico de ningiin grupo de edad se puede rechazar la hipotesis de
separabilidad del gasto duradero y sélo en dos casos la separabilidad del gasto
en alimentos (siempre con signo positivo). En cuanto a los tipos de interés, su
significatividad se centra en los hogares “maduros”, pero no en aquellos entre
25-44 anos ni en los mayores de 64 anos,® y es independiente de la fase del
ciclo econémico analizada.®® Asi pues, la politica monetaria, en términos del
consumo de no duraderos, parece tener un efecto asimétrico entre la
poblacion. Debido a que en buena medida los hogares con el sustentador
principal entre 45 y 60 anos y los hogares de decilas altas coinciden, la
sensibilidad del consumo de no duraderos a los tipos de interés soélo para
estos grupos de hogares pero no para el resto sefialan que la caracteristica

basica para que los hogares modifiquen sus asignaciones intertemporales ante

66 Cuadros 14 a 16.

67 Nuevamente, la deteccion de shocks agregados para los datos de 1986.IV~92.1I de
los hogares entre 25 y 44 anos y la significatividad de las dummies anuales de la
columna (2) suponen que las estimaciones de referencia sean las de la columna (2).

68 La distincion entre el efecto de los tipos de interés nominales netos de impuestos y
la tasa de variacion de los precios no aporté ninguna informacién adicional de la falta
de significatividad de los tipos de interés reales para ninguno de los subperiodos en la
muestra de hogares con el sustentador principal entre 65 y 80 afnos. Las discrepancias
entre los resultados para todos los afios y los subperiodos podrian deberse, quizas, a
la reduccién del ntimero de observaciones que la division por periodos y para tres
grupos de hogares comporta.

69 La significacién estadistica para la etapa recesiva, 1992.111~1994.1I, de los hogares
entre 45 y 60 afos es sélo al nivel del 10%.
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cambios esperados del tipo de interés depende de la disposicion de riqueza que

pueda moverse libremente entre los periodos.

(c ) Conclusiones

El balance del patron de comportamiento del consumo de no duraderos
para las diferentes muestras de hogares dibuja una situacion a dos niveles,
segun el espacio temporal utilizado. Los resultados para todos los afos
conjuntamente sefialan un patréon de consumo intertemporal en el que los
hogares son capaces de asignar sus recursos intertemporalmente
compensando los efectos de la incertidumbre y no viéndose afectados por las
restricciones de liquidez. Tal solo en el caso de los hogares de decilas bajas
aparece un exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los ingresos
retardados. La falta de significacion de los ingresos para los hogares mayores
de 64 anos, en muchos casos coincidentes con el grupo de decilas bajas,
plantea la posibilidad de que el exceso de sensibilidad del consumo no
duradero a los ingresos detectado para los hogares de decilas bajas podria
tener su origen en el mercado laboral. De este modo, la primera conclusion es
que la ausencia de significacion para toda la muestra de hogares no impide
que a un nivel mas desagregado algunos grupos de hogares no puedan tener
un comportamiento diferente. En este sentido, el exceso de sensibilidad a los
ingresos de los hogares de decilas bajas, pero no para ningun grupo de edad,
plantea que el criterio de corte de la muestra de hogares determina el sentido
de los resultados. Para el caso del consumo de no duraderos el criterio

apropiado es el nivel de ingresos y no el de edades.

Sin embargo, el analisis del modelo dividiendo todo el espacio temporal
en tres grandes periodos, acordes con la evolucion econdémica agregada,
evidencia un comportamiento muy dispar de la capacidad explicativa de los
ingresos en el ciclo econémico que el uso de todos los anos esconde.”® De

manera especifica, los resultados parecen apuntar una situacion ciclica con

70 Al igual que para toda la muestra, la aceptacién de un comportamiento planificador
para todos los anos no impide que las variables que determinan ese comportamiento
planificador haya cambiado a lo largo del ciclo econémico. De este modo, la aceptacion
de la HCV/RP~ER basica para todos los afos conjuntamente no impide que se
rechace para la etapa recesiva, por ejemplo, sin que por ello se pueda rechazar el
caracter planificador de los hogares.
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dos grandes periodos, 1986-1992 y en adelante, aunque la etapa recesiva
parece suficientemente diferenciada dentro de la segunda etapa. En efecto,
mientras el exceso de sensibilidad de los ingresos en la etapa recesiva es muy
generalizada, para la etapa de recuperacion de los noventa es mas
particularizada. En este sentido, la hipodtesis de la existencia de un motivo
precaucion asociado al mercado laboral parece bastante plausible, como lo
demuestra la capacidad predictiva de la renta incluso para las decilas de renta
alta. Para la etapa de recuperacion econémica de los noventa la causa de
rechazo no parece a priori tan evidente y exige otras aproximaciones mas

directas para determinarla.

La etapa 1986.IV~1992.11, en cambio, presenta un comportamiento
practicamente homogéneo de no rechazo de la HCV/RP~ER basica, a
excepcion de los hogares con edades comprendidas entre 25 y 44 anos,
confirmando que la fuerte creacion de ocupacion y el proceso de liberalizacion
financiera que acompanaron a la revalorizacion de la riqueza privada, tanto
fisica como financiera, y publica permitieron un alargamiento del espacio
temporal de toma de decisiones de la mayoria de los hogares espanoles, los
cuales desligaron las decisiones de consumo no duradero de los ingresos
corrientes (al menos trimestrales) favorecido por una apelaciéon muy fuerte al

crédito externo.

Al igual que para los resultados de toda la muestra conjunta de
hogares, en varios casos el exceso de sensibilidad se reduce
considerablemente cuando no se impone la hipotesis de separabilidad entre
las categorias de consumo, demostrandose nuevamente que parte del rechazo
de la HCV/RP~ER basica expuesta en la literatura puede tener parte de su

explicacion en el analisis aislado del consumo de no duraderos.

En cuanto a la hipotesis de separabilidad intratemporal del gasto se
obtiene, de manera practicamente unanime, una relacion de sustituibilidad
para el gasto en duraderos y de complementariedad para los alimentos, si bien
el nivel de significacion estadistica de las mismas es dispar. La correlacion
negativa duraderos-no duraderos indica que el gasto de no duraderos podria
ejercer un papel de financiacion adicional de los bienes duraderos. La

significatividad de los bienes duraderos (con signo negativo) cuando se detecta
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exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los ingresos esta en la linea
de otros trabajos, como Brugiavini y Weber (1994), donde se afirma que la
correlacion negativa entre duraderos y no duraderos se produciria cuando
existen dificultades para planificar las decisiones de consumo en horizontes
temporales grandes. Es mas, la coincidencia de un exceso de sensibilidad y la
significacion de los bienes duraderos detectada en la etapa recesiva apunta
que el aumento de la incertidumbre no sélo afect6 indirectamente al consumo
no duradero a través de su relacion con el gasto duradero, sino también
directamente, expresando la necesidad de los hogares de acumular un stock

de riqueza con el que compensar el aumento de la incertidumbre.

La significacion de los tipos de interés con independencia del momento
del ciclo cuando se utiliza toda la muestra no es extensible, tal como era
esperable, a toda la poblaciéon, sino que se concentra en aquellos hogares con
mayores recursos (decilas altas y poblacion entre 45-60 afios) y que por tanto
disponen de suficientes recursos libres para responder intertemporalmente a
cambios esperados del tipo de interés. Para ambos grupos de hogares también
son extensibles los comentarios sobre el cumplimiento de la hipétesis de Hall
(1988) en su version débil efectuados para toda la muestra de hogares. De esta
manera, la politica monetaria pareceria tener un efecto asimétrico entre la
poblacion, al menos en términos de las decisiones intertemporales que afectan

al consumo de no duradero directamente.

Del resto de variables, las sociodemograficas, los resultados son muy
imprecisos, no siendo significativas en la mayoria de casos, por lo que en gran
medida el modelo se reduce al examen de la incidencia del ciclo econémico
sobre las decisiones de consumo. En cualquier caso, el corte de la muestra de
hogares por edades amplia la capacidad explicativa de algunas variables
sociodemograficas, senalando que la variabilidad de algunas variables esta

relacionada con la edad del sustentador principal.

En definitiva, en la medida que no se ha podido rechazar la
HCV/RP~ER basica para el periodo 1986.IV~92.1I, se puede afirmar que los
hogares espanoles se comportaron como hogares planificadores, donde la

generalizacion del acceso a crédito y la creacion de ocupacion disminuyeron

238



Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

significativamente las restricciones de liquidez y el motivo precaucion, por lo

que la planificacion en base a los renta futura esperada fue suficiente.

La deteccion de exceso de sensibilidad del consumo de no duraderos a
los ingresos desde el segundo semestre de 1992 plantea un cambio de
escenario en el patron de consumo no duradero intertemporal de los hogares
espanoles; la asignacion intertemporal de los recursos en base a los recursos
futuros bajo la hipotesis de mercados de capitales eficientes no funciona
correctamente. En el capitulo segundo se ha sefialado que a priori el rechazo
de la HCV/RP~ER basica deja sin respuesta la(s) causa(s) de rechazo. Tan
posible es, en términos tedricos, la existencia de un comportamiento miope,
como de restricciones de liquidez o de un motivo precaucion. Aunque los
resultados obtenidos no permiten afirmar a ciencia cierta la causa de rechazo,
la division del espacio temporal analizado en tres fases segun el ciclo
economico agregado (y en paralelo pues a la evolucion del mercado laboral) y
de la muestra de hogares a partir del nivel de ingresos y edad permite obtener
un dibujo mas desagregado y con un mayor grado de informacion que con
toda la muestra de hogares conjuntamente o con todos los anos a la vez. Asi,
la falta de constancia en todos los periodos (o al menos en las dos etapas de
crecimiento agregado) de significacion de los ingresos sugiere que el
comportamiento miope no parece ser la causa de rechazo de la HCV/RP~ER
basica para la inmensa mayoria de hogares. De entre las restricciones de
liquidez y el motivo precaucion, el exceso de sensibilidad a los ingresos en la
etapa de crisis economica, pero también hasta 1996 de las decilas altas indica
que el factor dominante podria ser la incertidumbre que gener6 la evolucion
del mercado laboral. En todo caso, la distincion concreta y especifica entre
comportamiento miope, restricciones de liquidez y motivo precaucion se

analiza en los apartados 6.4 y 6.5.
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6.2.3. Anexo de resultados

Cuadro 3. Resumen de los principales resultados para el consumo no duradero
Exceso de Alimentos Duraderos  Tipos de

sensibilidad interés
Todos los hogares
1986-96 No Si (+) Si (-) Si (-)
1986-92 No Si (+) No (-) Si (-)
1992-94 Si Si (+) Si (-) Si (-)
1994-96 No No (+) No (-) Si (-)
Hogares de decilas bajas
1986-96 Si No (+) No (-) No
1986-92 No No (+) No (-) No
1992-94 Si No (+) Si () No
1994-96 No No (+) Si (-) No
Hogares de decilas altas
1986-96 No No (+) Si (-) Si ()
1986-92 No Si (+) No (-) Si ()
1992-94 Si No (+) Si (-) Si (-)
1994-96 Si No (+) No (+) Si (-)
Hogares 25-44 anos
1986-96 No No (-) No (-) No
1986-92 Si No (-) No (+) No
1992-94 No Si (+) No (-) No
1994-96 Si No (+) No (+) No
Hogares 45-60 afos
1986-96 No Si (+) No (-) Si (-)
1986-92 No Si (+) No (-) Si (-)
1992-94 Si No (-) No (-) No
1994-96 No No (+) No (+) Si (-)
Hogares 65-80 aios
1986-96 No No (-) Si (-) Si (-)
1986-92 No No (-) No (-) No
1992-94 No No (+) No (-) No
1994-96 No No (+) No () No

Nota: La respuesta “Si” indica el rechazo de las hipoétesis nulas de no significacion
estadistica de los ingresos, de separabilidad intratemporal no duraderos-
alimentos y no duraderos-duraderos, y de no significacién de los tipos de interés.
El signo entre paréntesis indica el signo de la relacion causal.
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Cuadro 4. Estimacion del consumo no durader o para todos los hogar es. 1986.1V~1992.11.

@) @) ©) 4 ©)
Constante 0.239 0.209 0.202 0.202 0.214
(4.28) (2.74) (6.59) (6.60) (7.20)
Dummies 246.10 244.34 243.98 244.79 24711
trimestrales (7 7 @) (7 7
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Edad, , -0.00008 -0.0000 0.0000 - -
(-0.29) (-0.28) (0.07)
D miembros, -0.0007 -0.001 0.005 0.005 0.009
(-0.04) (-0.006) (0.41) (0.40) (0.72)
Dperceptores, 0.144 0.156 0.151 0.152 0.175
(1.82) (1.94) (1.92) (1.94) (2.24)
DU principal, -0.191 -0.207 -0.213 -0.213 -0.204
(-1.30) (-1.40) (-1.49) (-1.49) (-1.43)
D adimentos, 0.317 0.316 0.356 0.358 -
(1.84) (1.81) (2.13) (2.17)
Duraderos, -0.023 -0.022 - - -
(-0.75) (-0.69)
R.. -1.42 -1.37 -1.08 -1.06 -1.05
(-2.23) (-2.03) (-2.20) (-2.33) (-2.29)
DY, -0.076 -0.095 -0.070 -0.071 -0.094
(-0.54) (-0.67) (-0.50) (-0.52) (-0.68)
Y, -0.013 -0.014 -0.012 -0.011 -0.015
(-0.76) (-0.75) (-1.02) (-1.03) (-1.39)
DY, 0.194 0.183 0.199 0.194 0.154
(1.55) (1.48) (1.59) (1.56) (1.27)
Y -0.012 -0.012 -0.011 -0.011 -0.014
(-0.69) (-0.65) (-0.98) (-0.99) (-1.34)
wald 359.62 362.16 355.06 354.93 357.5
(15) (20) (14) (13) (12)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Sargan 71.45 7177 71.06 71.04 78.30
(69) (67) (70) (71) (72)
[0.396] [0.322] [0.442] [0.476] [0.285]
M1 -22.81 -22.775 -22.558 -25.239
M2 -0.676 -0.686 -0.646 -0.931
Dummies anuales NO Si NO NO NO
Test Wald sig. 5.62
Conjunta 5)
[0.344]

Nota: lanotadel cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1986-92 S 73.98(74) | Si¢ 67.53(69) JFScr- Sor 6.45 (9) [0.264]

Efectosindividuales

DY, DINCNDx., Wald Sargan M1 M2
1986-92 | -0.076 (-0.55)] -0.006 (-0.51)[361.74 (16) | 7157 (68)] -24.13]-0.338
1986-92 | - - -0.006 (-052) | 361.61 (15) | 71.72 (69)|-24.103| -0.377

Efectosindividuales (instr umentos)
1986-92 77.14 (70) [0.261]
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Cuadro 5. Estimacién del consumo no duradero para todos los hogares. 1992.111~1994.11 y

1994.111~1996.1V.
1992111 ~1994.11 1994.111 ~1996.1V
€ @) ©) ©) (©) (6) )
Constante 0.264 0.236 0.077 0.105 0.026 0.025 0.038
(4.51) (3.41) (1.27) (1.78) (0.64) (0.62) (0.94)
Dummies 50.87 46.05 26.49 59.78 25.35 27.47 26.40
trimestrales @) @ @) (5) (7 @ 7
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Edad, -0.0002 -0.0002 0.0007 0.0007 0.0008 0.0008 0.0009
(-0.66) (-0.70) (1.72) (1.80) (2.16) (2.16) (2.37)
D miembros 0.011 0.025 0.047 0.048 0.057 0.058 0.057
(0.47) (1.08) (1.88) (1.91) (2.39) (2.53) (2.51)
Dperceptores -0.049 -0.028 0.0035  0.0033 0.019 - -
(-0.47) (-0.26) (0.30) (0.29) (0.16)
DU principal, 0.407 0.393 -0.219 -0.209 -0.237 -0.238 -0.245
(2.42) (2.36) (-1.22) (-1.16) (-1.33) (-1.32) (-1.34)
D alimentos, 0.307 0.361 0.186 0.202 0.220 0.224 -
(1.94) (2.28) (1.39) (1.51) (1.66) (1.74)
Duraderos, -0.101 -0.079 -0.039 -0.041 - - -
(-2.74) (-2.07) (-1.08) (-1.12)
R.1 -1.80 -1.3 -2.02 -2.11 -1.55 -1.52 -1.65
(-2.62) (-1.85) (-2.30) (-2.41) (-1.99) (-1.97) (-2.15)
DY, 0.096 0.071 -0.013 0.081 0.019 0.022 0.095
(0.59) (0.44) (-0.07) (0.51) (0.10) (0.12) (0.57)
Y, 0.036 0.049 0.009 0.011 -0.005 -0.005 -0.009
(1.72) (2.13) (0.43) (0.66) (-0.35) (-0.37) (-0.68)
DY, -0.506 -0.455 0.221 0.201 0.257 0.241 0.287
(-2.92) (-2.68) (1.39) (1.34) (-1.66) (1.61) (1.94)
N\ 0.033 0.045 0.009 0.010 -0.004 -0.005 -0.010
(1.61) (2.01) (0.46) (0.51) (-0.34) (-0.37) (-0.72)
wald 141.96 141.67 11422 10933 11164 11225 11098
(15) (18) (15) (14) (14) (13) (12
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Sargan 68.03 69.03 59.37 59.78 60.493 60.60 63.07
(69) (67) (69) (67) (70) (71) (72)
[0.510] [0.408] [0.789] [0.722] [0.784] [0.805] [0.764]
M1 -17.117 -17.143 -15.288 -15.277 -15.237 -15444 -15.497
M2 -0.937 -1.057 2.116 2.103 2121 2.151 2.219
Dummies NO Si NO S NO NO NO
anuales 6.56 0.51
Test Wald sig. (©)] Q)
conjunta [0.0873] [0.475]
Nota: lanota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agr egados
1992-94 S 72.02(72) | S 66.27(69) | FSr-Syr 5.75(3) [0.124]
1994-96 S 59.81(70) | S 57.87(69) | S-Sy 1.94(1) [0.163]
Efectosindividuales
DY, DInCND;, Wald Sargan M1 M2
1992-94 0.092 (057) |-0.021 (-1.13)| 1441 (16) | 67.27 (68) | -17.86 |0.104
1992-94 - - -0.021 (-1.15) |1473.3 (15) | 6758 (69) | -17.76 |0.078
1994-96 -0.01 (-0.05)| 0.003 (0.21) | 113.6 (16) | 59.39 (68) 15.77 | 2.24
1994-96 - - 0.004 (0.21) 1123 (15 | 59.86 (69) | -15.59 | 2.22
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Cuadro 6. Consumo no duradero para los hogares de decilas bajas y altas. 1986.1V~1996.1V

Decilas bajas Decilas altas
(@) @) ©) 4 ©) (6)
Constante 0.183 0.167 0.257 0.305 0.170 0.168
(3.38) (1.65) (6.16) (3.52) (5.83) (6.56)
Dummies 129.49 127.38 149.60 149.56 162.45 169.52
trimestrales @) @) (7 (7 (7 (7
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Edad, , 0.0001 0.0000 -0.003 -0.0002 0.0001 -
(0.29) (0.25) (-0.94) (-0.82) (0.47)
D miembros, -0.010 -0.008 0.006 0.003 0.027 0.029
(-0.46) (-0.36) (0.48) (0.25) (1.93) (2.44)
Dperceptores -0.013 -0.008 0.108 0.102 0.109 -
(-0.13) (-0.36) (1.33) (1.26) (1.28)
DU principal; -0.083 -0.111 0.383 0.349 0.199 -
(-0.71) (-0.93) (2.02) (1.81) (0.97)
D alimentos 0.029 0.045 0.071 0.100 -0.056 -
(0.16) (0.25) (0.49) (0.68) (-0.33)
Duraderos -0.040 -0.041 -0.097 -0.100 - -
(-1.02) (-1.00) (-2.91) (-2.77)
Ri.1 -1.2 -1.23 -1.76 -1.92 -1.31 -11
(-1.54) (-1.21) (-3.80) (-3.73) (-2.86) (-2.66)
DY, 0.334 0.345 -0.066 -0.117 -0.017 0.068
(2.25) (2.26) (-0.47) (-0.83) (-0.12) (0.61)
Y, 0.026 0.027 0.021 0.023 -0.024 -0.017
(1.18) (1.14) (0.94) (1.00) (-1.28) (-1.05)
DY, 0.027 -0.016 -0.174 -0.198 -0.159 -0.005
(0.19) (-0.11) (-1.26) (-1.44) (-1.17) (-0.04)
Yu 0.017 0.018 0.022 0.025 -0.023 -0.017
(0.82) (0.78) (0.99) (1.10) (-1.23) (-1.10)
wald 237.34 251.61 332.29 336.86 334.06 331.27
(15) (24) (15 (24) (14) (10)
Sargan 64.41 62.37 83.36 84.51 81.8 85.82
(69) (65) (69) (65) (62) (66)
[0.6340] [0.5695] [0.114] [0.052] [0.046] [0.053]
M1 -23.700 -23.595 -23.085 -22.490  -23.469 -24.496
M2 -0.792 -0.815 2.285 2.351 1.91 2.017
Dummies NO Si NO Si NO NO
anuales 17.69 9.34
Test Wald sig. 9 (9)
conjunta [0.038] [0.406]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
Dec. Bajas S.; 79.43(74) S 62.90 (65) JFSer- Syt 16.53(9) [0.0563]
Dec. Altas Sy 92.29(74) S 82.65(65) FSer- Syt 9.67(9) [0.3778]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, wald Sargan M1 M2
Dec. Bajas| 0.334 (2.25) | -0.010 (-0.73) [238.09 (16) | 64.17 (68)|-24.443| -0.227
Dec. Bgas| - - -0.009 (-0.72) |236.50 (15) | 68.95 (69)|-25.139| -0.071
Dec. Altas| -0.076 (-0.53)| 0.001 (0.10) [329.76 (16) | 82.28 (67)|-23.469| 2.831
Dec. Altas - - 0.001 (0.11) [331.29 (15) | 84.06 (68)|-23.917| 2.735
Efectosindividuales (instr umentos)
Dec. Baas 64.79 (70) [0.653]
Dec. Altas 83.90 (70) [0.122]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 7. Consumo no duradero para los hogar es de decilas bajas. 1986.1V~1992.11

@) @) ©) 4 ©)
Constante 0.148 0.103 0.143 0.150 0.198
(1.57) (0.83) (1.62) (1.77) (2.31)
Dummies 106.49 108.71 105.27 107.83 105.12
trimestrales (7 (7 @) (7) (7
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Edad, , -0.0003 -0.0000 -0.0002 - -
(-0.74) (-1.02) (-0.73)
D miembros -0.011 -0.007 -0.011 -0.008 -0.012
(-0.42) (-0.27) (-0.42) (-0.30) (-0.47)
Dperceptores 0.050 0.056 0.059 - -
(0.44) (0.50) (0.53)
DU principal; -0.151 -0.146 -0.153 - -
(-1.25) (-1.18) (-1.28)
D alimentos 0.195 0.156 0.186 0.219 -
(1.15) (0.90) (1.10) (1.31)
Duraderos, -0.010 -0.017 - - -
(-0.20) (-0.32)
Ri1 -0.13 0.80 -0.14 -0.55 -1.32
(-0.08) (0.49) (-0.09) (-0.41) (-0.42)
DY, -0.074 -0.100 -0.056 0.015 -0.057
(-0.46) (-0.62) (-0.35) (0.112) (-0.42)
Y, -0.001 0.001 -0.003 -0.001 -0.007
(-0.06) (0.04) (-0.12) (-0.06) (-0.33)
DY, 0.108 0.098 0.083 0.194 0.166
(0.63) (0.57) (0.49) (1.26) (1.12)
Y 0.0009 0.005 -0.001 -0.001 -0.005
(0.03) (0.16) (-0.06) (-0.06) (-0.25)
Wwald 147.14 153.68 146.83 145.90 141.52
(15) (20) (14) (11) (10)
Sargan 68.89 69.33 68.30 70.39 63.94
(69) (69) (69) (72) (71
[0.481] [0.466] [0.501] [0.531] [0.711]
M1 -16.019 -16.198 -16.173 -16.139 -16.533
M2 -0.751 -0.697 -0.743 -0.740 -0.597
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 2.36
Test Wald sig. (5)
conjunta [0.797]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1986-92 S, 7144 (74 Sqr 68.89 (69) JFScr- Sor 2.55(5) [0.7689]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, Wald Sargan M1 M2
1986-92 | -0.003 (-0.15)| -0.003 (-0.15) |146.20 (15) | 69.66 (69)|-17.131| -0.664
1986-92 - - -0.003 (-0.14) |145.89 (14) | 70.00 (70)|-17.146| -0.682

Efectosindividuales (instr umentos)

1986-92

72.95

(70)

[0.381]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 8. Consumo no duradero para los hogares de decilas bajas: 1992.111~1994.11 y
1994.111~1996.1V

1992.111~1994.11 1994.111~1996.1V
@) @) ©) 4 ©) () )
Constante 0.317 0.338 0.050 0.080 -0.027 -0.049 -0.054
(4.05) (3.30) (0.50) (0.84) (-0.30) (-0.58) (-0.63)
Dummies 40.56 36.83 31.16 30.22 28.05 28.77 26.10
trimestrales (7) () () (7) (7 () (7
[0.000] [0.000] | [0.000Q] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Edad, , -0.0003 -0.0003 | -0.0003  -0.0002 0.0002 - -
(-0.58) (-0.61) (-0.59) (-0.40) (38)
D miembros 0.023 0.020 0.041 0.042 0.028 0.030 0.033
(0.97) (0.89) (1.26) (1.30) (0.90) (1.09) (1.20)
Dperceptores  -0.089  -0.088 0.026 0.023 0.040 - -
(-0.82) (-0.79) (0.22) (0.20) (0.34)
DU principal,  0.211 0.190 0.044 0.025 -0.005 - -
(1.02) (0.90) (0.27) (0.15) (-0.03)
D adimentos, 0.200 0.221 -0.096 -0.104 -0.161 -0.161 -
(140) (157 | (-0.68) (-0.74) (-1.15) (-1.14)
Duraderos -0.125  -0.127 -0.105 -0.104 - - -
(-2.22) (-2.19) (-2.00) (-1.98)
Ri. -1.79 -1.98 0.32 -0.40 0.69 1.32 101
(-1.63) (-1.57) (0.16) (-0.20) (0.36) (0.92) (0.89)
DY, 0.003 0.020 0.086 0.098 0.141 0.130 0.116
(0.02) (0.13) (0.57) (0.65) (0.99) (0.97) (0.89)
Y, 0.099 0.119 -0.023 -0.027 -0.043 -0.048 -0.047
(2.98) (3.15) (-0.67) (-0.80) (-1.41) (-1.67) (-1.62)
DY.. -0427  -0.417 0.032 0.023 0.078 0.092 0.090
(-2.50) (-2.48) (0.20) (0.15) (0.51) (0.63) (0.62)
N 0.098 0.116 -0.025 -0.029 -0.047 -0.050 -0.047
(2.97) (3.10) (-0.74) (-0.89) (-1.58) (-1.79) (-1.68)
Wald 59.00 61.81 61.71 61.99 59.34 56.57 56.90
(15) (18) (15) (16) (14 (12) (11)
Sargan 68.87 71.80 71.44 71.60 72.87 75.27 73.01
(69) (69) (69) (69) (69) (72) (71)
[0.481] [0.385] | [0.396] [0.391] [0.35]1] [0.373] [0.411]
M1 -12.094 -12.124| -10.107 -10.116  -10.314 -10.225  -10.146
M2 -0.593 -0.608 0.326 0.303 0.259 0.288 0.303
Dummies NO Si NO Si NO NO NO
anuales 2.30 0.001
Test Wald sig. (3) (1)
conjunta [0.512] [0.974]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S 72.70(72) Sgy  68.87(69) JFScr- Ser 3.83(3) [0.2804]
1994-96 S.; 71.63(70) Sy 61.44(69) JF=Ser- Ser 0.19(1) [0.6629]
Efectosindividuales
DY, DINCND-, wald Sargan M1 M2
1992-94 | -0.014 (-0.09)| -0.022 (-0.90) | 60.16 (16) | 69.42 (68)| -12.61 | 0.189
1992-94 - - -0.022 (-0.89)| 59.85 (15) | 68.96 (69)|-12.63 | 0.196
1994-96 | 0.095 (0.63) | -0.029 (-1.17)|64.34 (16) | 70.17 (68)|-10.41| 1.159
1994-96 - - -0.033 (-1.34)| 61.88 (15) | 70.26 (69)|-10.26 | 1.316
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 9. Consumo no duradero para los hogar es de decilas altas. 1986.1\VV~1992.11

@) @) ©) &) ©)
Constante 0.276 0.269 0.217 0.220 0.240
(4.27) (2.81) (4.94) (5.36) (6.06)
Dummies 122.00 121.70 120.47 120.28 134.05
trimestrales @ @) (7 @ (7
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Edad, , -0.0001 -0.0000 0.0000 - -
(-0.26) (-0.08) (0.20)
D miembros, 0.003 0.004 0.007 0.010 0.023
(0.21) (0.31) (0.50) (0.80) (1.79)
Dperceptores 0.081 0.071 0.074 - -
(0.89) (0.78) (0.82)
DU principal, 0.489 0.496 0.443 0.410 0.209
(1.93) (1.96) (1.76) (1.65) (0.85)
D alimentos 0.335 0.314 0.399 0.408 -
(2.10) (1.97) (2.60) (2.66)
Duraderos, -0.051 -0.052 - - -
(-1.18) (-1.71)
Ri1 -1.92 -1.96 -1.61 -1.57 -1.47
(-2.78) (-2.76) (-2.42) (-2.39) (-2.26)
DY, 0.034 0.026 0.043 0.095 0.090
(0.26) (0.20) (0.33) (0.79) (0.73)
Y, -0.043 -0.039 -0.044 -0.046 -0.045
(-1.31) (-1.16) (-1.79) (1.94) (-1.92)
DY, -0.137 -0.154 -0.14 0.001 -0.092
(-0.95) (-1.08) (-0.96) (0.007) (-0.72)
Y -0.042 -0.038 -0.043 -0.045 -0.044
(-1.34) (-1.19) (-1.81) (-2.00) (-1.97)
Wwald 213.72 222.76 210.52 210.00 210.31
(15) (20) (14) (12) (11)
Sargan 61.26 61.38 62.21 63.02 68.63
(69) (69) (70) (72) (70)
[0.734] [0.731] [0.734] [0.765] [0.523]
M1 -14.436 -14.448 -14.628 -14.476 -16.444
M2 0.859 0.788 0.943 0.950 0.127
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 6.85
Test Wald sig. 5)
Conjunta [0.232]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1986-92 S 66.92(74) | S 61.26 (69) FSer- Ser 566 (5  [0.3407]

Efectosindividuales

DY, DINCND;., Wald Sargan M1 M2
1986-92 | 0.038 (0.29) | -0.014 (-0.70) [214.61 (16) | 60.85 (68)] -15.11| 1.763
1986-92 | - - -0014 (0.70) [21449 (15) | 61.08 (69)]-15.13| 1.814

Efectosindividuales (instr umentos)
1986-92 6349 (70) [0.695]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 10. Consumo no duradero para los hogares de decilas altas. 1992.111~1994.11 y

1994.111~1996.1V.
1992.111~1994.11 1994.111~1996.1V
€ (@) ©) ©) ©) (6)
Constante 0.212 0.192 0.094 0.065 0.084 0.079
(3.43) (2.72) (1.28) (0.90) (1.58) (1.53)
Dummies 45.90 46.24 15.57 14.19 14.19 13.31
trimestrales (7) (7) 7) (7) (7) (7)
Edad, , -0.0003 -0.0005 0.0004 0.0003  0.0003 0.0004
(-0.46) (-0.88) (0.72) (0.53) (0.52) (0.73)
D miembros 0.017 0.018 -0.020 -0.025 -0.026 -0.023
(0.85) (0.87) (-0.91) (-1.09) (-1.11) (-0.97)
Dperceptores 0.145 0.177 -0.031 -0.061 -0.053 -0.050
(1.55) (1.86) (-0.29) (-0.55) (-0.48) (-0.47)
DU principal, 0.292 0.196 -0.267 -0.283 -0.289 -0.297
(1.85) (1.29) (-1.96) (-1.99) (-2.04) (-2.112)
D aimentos, 0.187 0.158 0.027 0.035 0.019 -
(1.48) (1.26) (0.23) (0.30) (0.17)
Duraderos, -0.116 -0.108 0.012 0.020 - -
(-2.31) (-2.15) (0.21) (0.37)
R.1 -1.61 -0.84 -2.44 -2.15 -2.27 -2.34
(-1.76) (-0.94) (-2.37) (-2.10) (-2.29) (-2.42)
DY, -0.216 -0.273 0.298 0.329 0.327 0.338
(-1.20) (-1.48) (1.94) (2.17) (2.12) (2.22)
Y, 0.033 0.059 0.033 0.036 0.034 0.036
(1.08) (1.92) (1.32) (1.44) (1.45) (1.53)
DY -0.523 -0.594 0.391 0.448 0.459 0.397
(-2.08) (-2.28) (1.87) (2.14) (2.20) (1.99)
N\ 0.037 0.059 0.029 0.031 0.030 0.032
(1.24) (2.03) (1.12) (1.23) (1.25) (1.34)
wald 119.96 115.44 84.20 82.89 82.94 82.63
(15) (18) (15) (16) (15) (14)
Sargan 61.73 64.53 51.38 54.84 54.65 52.79
(69) (69) (69) (69) (69) (68)
[0.720] [0.630] [0.944] [0.892] [0.896] [0.912]
M1 -10.965 -11.036 -11.165 -11.206 -11.251 -11.369
M2 1.521 1.340 1.927 1.873 1.863 1.888
Dummies NO Si NO Si Si Si
anuales 1.967 2.33 254 2.75
Test Wald sig. (©)) Q) (@) @
conjunta [0.578] [0.126]  [0.110Q] [0.097]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S 92.29(74) S 82.62 (65) FScr- Ser 9.67(9) [0.3778]
1994-96 S.; 55.90(70) Sqr 51.38 (69) FSer- Ser 451(1) [0.0355]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, wald Sargan M1 M2
1992-94 | -0.188 (-1.04)| 0.041 (1.54) |119.60 (16) | 59.22 (68)| -11.00| 0.453
1992-94 - - 0.043 (1.61) |119.09 (15) | 60.43 (69)| -19.94 | 0.384
1994-96 | 0.326 (2.09) 0.022 (0.82) | 8464 (16) | 51.23 (68)| -11.45| 1.659
1994-96 - - 0.013 (052) | 5239 (69) | 52.39 (69)|-11.34| 1.814
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 11. Consumo no durader o paraloshogares entre 25y 44 afos. 1986.1VV~1996.1V

@) @) €) 4
Constante 0.110 0.095 0.046 0.058
(2.02) (0.99) (0.54) (0.67)
Dummies 169.12 165.44 167.10 170.34
trimestrales (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0009 0.0008 0.0009 0.0007
(1.23) (1.13) (1.29) (1.02)
D miembros 0.045 0.028 0.034 0.031
(1.89) (1.03) (1.26) (1.17)
Dperceptores -0.104 -0.073 -0.054 -0.055
(-1.15) (-0.75) (-0.56) (-0.57)
DU principal; -0.107 -0.150 -0.166 -0.154
(-0.87) (-1.21) (-1.36) (-1.27)
D aimentos -0.248 -0.230 -0.164 -
(-1.58) (-1.46) (-1.10)
Duraderos, -0.028 -0.046 - -
(-0.85) (-1.25)
Ri1 -0.42 -0.74 -0.22 -0.36
(-0.77) (-1.06) (-0.40) (-0.69)
DY, 0.064 0.027 0.0007 0.004
(0.42) (0.17) (0.004) (0.02)
Y, -0.003 -0.016 -0.021 -0.020
(-0.19) (-0.82) (-1.40) (-1.32)
DY, 0.033 0.009 0.013 -0.013
(0.21) (0.06) (0.08) (-0.09)
Y -0.004 -0.016 -0.021 -0.020
(-0.23) (-0.83) (-1.40) (-1.32)
Wald 244.33 261.12 260.45 260.86
(15) (24) (23) (22)
Sargan 57.29 59.20 60.70 62.22
(69) (65) (65) (64)
[0.841] [0.679] [0.628] [0.539]
M1 -21.330 -21.318 -21.573 -21.371
M2 0.651 0.671 0.657 0.630
Dummies NO Si Si Si
anuales 22.65 21.76 20.66
Test Wald sig. (9) 9) 9)
conjunta [0.0073] [0.009] [0.014]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1986-96 S 8168(74) | Ssr 5553(65) | FS-Ssr 26.15(9) [0.0019]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, wald Sargan M1 M2
1986-96 | 0.062 (0.40) 0.001 (0.10) |244.64 (16) | 57.35 (68)|-22.548| 0.741
1986-96 - 0.020 (0.12) |244.32 (15) | 57.60 (69)| -22.55| 0.700
Efectosindividuales (instr umentos)
1986-96 57.05 (70) [0.867]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 12. Consumo no duradero para los hogares entre 25 y 44 afios. 1986.1V~1992.11 y

1992.111~1994.11
1986.1V~1992.11 1992.111~1994.11
€ @) ©) 4 ©) (6) ()
Constante 0.025 0.147 0.063 0.009 0.046 0.030 0.063
(0.32) (1.34) (0.82) (0.10) (0.68) (0.43) (1.38)
Dummies 92.12 133.27 46.58 47.42 45.88 50.72 50.47
trimestrales ) @) U] @) ) @) U]
Edad, , 0.0005  0.0008 0.006 0.0009 0.0007 0.0009 -
(0.54) (0.81) (0.50) (0.68) (0.53) (0.69)
D miembros 0.056 0.025 -0.019 -0.008 -0.021 -0.0000 0.003
(1.87) (0.99) (-0.79) (-0.36) (-0.90) (-0.002) (0.14)
Dperceptores -0.003 0.237 0.059 0.046 0.065 0.124 -
(-0.03) (2.19) (0.63) (0.49) (0.72) (1.42)
DU principal; -0.079 -0.245 0.143 0.154 0.153 0.130 -
(-0.57) (-1.63) (0.93) (1.02) (0.99) (0.89)
D alimentos -0.042 -0.163 0.246 0.215 0.256 - -
(-0.31) (-1.21) (2.02) (1.82) (2.13)
Duraderos, 0.001 -0.040 -0.021 -0.009 - - -
(0.03) (-0.82) (-0.54) (-0.22)
Ri1 0.21 0.20 -0.93 -0.29 -0.84 -0.6 -0.58
(0.29) (0.21) (-1.29) (-0.35) (-1.25) (-0.94) (-0.88)
DY, -0.130 -0.553 0.000 -0.024 -0.018 -0.070 0.028
(-0.74) (-3.32) | (0.001) (-0.19) (-0.14) (-0.56) (0.26)
Y, -0.006 -0.044 -0.021 -0.003 -0.016 -0.020 -0.017
(-0.27) (-1.49) (-0.78) (-0.13) (-0.96) (-1.20) (-1.08)
DY, 0.262 0.244 -0.006 -0.030 -0.010 -0.038 0.039
(1.72) (1.60) (-0.04) (-0.20) (-0.06) (-0.24) (0.25)
Y -0.004 -0.032 -0.021 -0.002 -0.016 -0.019 -0.018
(-0.18) (-1.09) (-0.78) (-0.10) (-0.94) (-1.14) (-1.13)
Wwald 162.06 180.06 65.40 73.35 64.00 66.03 64.33
(15) (20) (15) (18) (14) (13) (10)
Sargan 52.97 68.47 66.95 66.11 67.63 69.27 69.64
(69) (67) (69) (69) (69) (68) (71)
[0.923] [0.427] | [0.547] [0.576] [0.524] [0.434] [0.523]
M1 15.006 14.525 -9.710 -9.715 -9.802 -10.006 -9.996
M2 1.087 -0.177 0.587 0.592 0.571 0.609 0.644
Dummies NO Si NO Si NO NO NO
anuales 17.66 0.582
Test Wald sig. (5) (3)
conjunta [0.0034] [0.9005]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1986-92 S 85.02(74) S 52.97 (69) JFScr- Syt 32.05(5) [0.0000]
1992-94 S 66.57(72) S 66.25 (69) JFSer- Syt 0.32(3) [0.9563]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, Wald Sargan M1 M2
1986-92 | -0.155 (-0.86)| 0.017 (0.76) |162.35 (16) | 52.35 (68)|-15.619| 0.587
1986-92 - - 0.014 (0.63) |163.36 (15) | 54.80 (69)|-15.666| 0.747
1992-94 | 0.006 (0.05) 0.041 (1.28) | 65.93 (16) | 64.71 (68)|-10.083| -0.640
1992-94 - - 0.041 (1.28) | 65.82 (15) | 64.50 (69)|-10.047| -0.638
Efectos individuales (instrumentos)
1986-92 67.02 (70) [0.578]
1992-94  66.96 (70) [0.580]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 13. Consumo no duradero: hogares entre 25 y 44 afios. 1994.111~1996.1V. y hogares
entre 45y 60 afi0s.1986.1V~1996.1V.
Hogaresentre25y 44 Hogaresentre 45y 60 afo0s.1986.1V~1996.1V.
ano0s.1994.111~1996.1V.

@ 2 ©) (4) O] (6) ()

Constante -0.035  -0050 | 0.257 0.391 0.183 0.239 0.247
(-036) (052 | (357) (3.46) (3.29) (4.79) (5.04)
Dummies 3.580 3.43 93.29 9273 9256 12454 12543
trimestrales @ @) @ @) @ @ @
Edad,, 0001 0001 | -0001  -0001  -0001  -0.001  -0.001

(106)  (113) | (1L71)  (-1.84)  (-129)  (-156)  (-1.67)
Dmiembros 0053 0054 | -0.002  0.002 0.006 0.016 0.019
(255 (257 | (014)  (0.14) (0.44) (1.11) (1.30)
Dperceptores,  -0.058  -0.058 | -0004  -0018  -0010 0071 -
(072) (071) | (-:005) (-021) (-012)  (0.95)
DU principd,  -0.200  -0.185 | 0.161 0.145 0.121 0.143 -
(-147) (137 | (1.29) (1.13) (0.99) (1.20)
Daimentos 0131 0121 | 0536 0.594 0.591 - -
(158) (145 | (2.69) (2.91) (3.00)

Duraderos, 0.067 0.067 -0.046 -0.040 - - -
(1.37) (1.37) (-1.59) (-1.30)
R.. -1.53 -1.26 -1.35 -1.19 -0.88 -0.91 -0.96
(-1.33) (-1.12) (-2.52) (-1.95) (1.95) (-2.04) (-2.16)
DY, 0.555 0.579 -0.077 -0.117 -0.021 -0.069 0.015
(5.12) (5.30) (-0.55) (-0.76) (-0.14) (-0.47) (0.12)
Y, -0.020 -0.016 -0.023 -0.012 -0.023 -0.019 -0.06
(-0.79) (-0.67) (-1.05) (-0.54) (-1.86) (-1.54) (-1.44)
DY, -0.057 0.084 0.025 0.013 0.076 -0.020 0.023
(0.37) (0.56) (0.17) (0.09) (0.55) (-0.14) (0.19)
N -0.031 -0.028 -0.021 -0.009 -0.022 -0.018 -0.015
(-1.18) (-1.08) (-0.97) (-0.42) (-1.83) (0.13) (-1.42)
wald 89.17 91.91 241.72 253.40 238.14 241.89 239.66
(15 (e | @5 (24) (14) (13) (11)
Sargan 69.84 70.88 55.95 50.37 58.26 64.99 67.79
(69) (69) (69) (65) (70) (68) (70)
[0.449] [0.414] [0.871] [0.909] [0.840] [0.581] [0.552]
M1 9.713 -9.729 | -18.142 -17.658 17.976 -21.226 -21.342
M2 0.327 0.355 1.081 1.088 1.112 1.044 1.130
Dummies NO Si NO Si NO NO NO
anuales 0.030 10.82
Test Wald sig. Q) (9)
Conjunta [0.8624] [0.2121]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1994-96 1994-96 S; 70.93(70)| Sy 69.84 (69) | S-S 1.09(1) [0.2964]
1986-96 1986-96 S.; 60.34(74) | Sy 51.35(65) | JFSer- S 8.99(9) [0.4381]

Efectosindividuales

DY,, DINCND-., Wald Sargan M1 M2
1994-96 | 0559 (5.15) | 0.055 (187) | 94.30 (16) | 66.81 (68)]-9.468| 0.97
1994-96 | - - 0040 (1.30) | 6454 (15) | 61.05 (69)]-9.280 | -0.812
1986-96 | -0.058 (-0.37)| 0017 (106) |240.61 (16) | 54.72 (68)|-18.250| 0.316
1986-96 | - - 0017 (111) |23871 (15) | 55.06 (69)|-18.225| 0.297
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 14. Consumo no durader o paralos hogares entre 45y 60 afos. 1986.1\VV~1992.11.

@

)

(©)

(4)

©]

Constante 0.421 0.490 0.321 0.318 0.402
(3.85) (3.70) (3.86) (3.84) (5.24)

Dummies 111.38 107.48 113.11 114.18 12297

trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)

Edad, , -0.002 -0.002 -0.001 -0.001 -0.002
(1.92) (-1.93 (-1.56) (-1.54) (-1.96)

D miembros -0.033 -0.033 -0.022 -0.020 -0.019
(-1.74) (-1.72) (-1.38) (-1.26) (-1.16)

Dperceptores 0.027 0.027 0.031 - 0.095
(0.32) (0.32) (0.37) (1.20)

DU principal; 0.285 0.283 0.234 0.217 0.243
(1.65) (1.63) (1.44) (1.32) (1.43)

D alimentos 0.425 0.405 0.450 0.481 -
(2.05) (1.96) (2.20) (2.56)

Duraderos, -0.057 -0.054 - - -
(1.412) (-1.31)

Ri1 -1.86 -1.81 -1.16 -11 -1.60
(-2.16) (-2.00) (-1.67) (-1.66) (-2.30)

DY, 0.083 0.078 0.138 0.149 0.034
(0.55) (0.52) (0.97) (1.20) (0.261)

Y, -0.030 -0.029 -0.031 -0.032 -0.027
(-0.96) (-0.93) (-1.77) (-1.83) (-1.50)

DY, 0.011 0.0005 0.024 0.139 -0.074
(0.07) (0.00) (0.15) (0.93) (-0.48)

Y -0.031 -0.029 -0.031 -0.032 -0.025
(-1.04) (-1.01) (-1.82) (-1.90) (-1.50)

Wwald 207.52 208.73 208.59 208.24 202.13

(15) (20) (14) (13) (13)
Sargan 64.94 64.74 69.14 68.59 69.37
(69) (69) (70) (70) (68)

[0.616] [0.622] [0.506] [0.431] [0.525]

M1 -14.267 -14.223 -14.401 -14.519 -15.381

M2 0.669 0.686 0.727 0.754 0.726

Dummies NO Si NO NO NO

anuales 131

Test Wald sig. (5)

Conjunta [0.9338]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1986-92 S 66.06 (74) S 64.94(69) JScr- Sor 112 (5) [0.9523]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, Wald Sargan M1 M2
1986-92 | 0.084 (0.56) 0.008 (0.38) |207.21 (16) | 64.93 (68)|-14.834| 0.462
1986-92 - - 0.008 (0.39) |207.22 (15) | 65.03 (69)|-14.937| 0.503

Efectosindividuales (instr umentos)

1986-92

67.21 (70)

[0.572]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 15. Consumo no durader o para los hogares entre 45y 60 afios. 1992.111~1994.11.

@)

2

4)

Constante 0.087 0.032 0.045 0.036
(0.83) (0.29) (0.60) (0.48)

Dummies 43.23 40.88 44.32 47.81

trimestrales (7) (7) (7)

Edad, , 0.0006 0.0006 0.0008 0.0007
(0.48) (0.42) (0.61) (0.50)

D miembros 0.038 0.035 0.040 0.034
(1.72) (1.61) (1.85) (1.57)

Dperceptores 0.148 0.170 0.165 0.197
(1.78) (2.08) (2.03) (2.35)

DU principal; 0.067 0.047 0.069 0.110
(0.44) (0.32) (0.49) (0.78)

D alimentos -0.062 -0.042 -0.069 -
(-0.46) (-0.32) (-0.52)

Duraderos, -0.023 -0.007 -
(-0.43) (-0.12)

Ri1 -0.99 -041 -0.70 -0.50
(-1.06) (-0.40) (-0.92) (-0.65)

DY, -0.228 -0.259 -0.248 -0.375
(-1.64) (-1.88) (-1.78) (-2.45)

Y, 0.012 -0.021 0.004 0.004
(0.50) (0.78) (0.22) (0.26)

DY, -0.368 -0.324 -0.327 -0.264
(-1.94) (-1.71) (-1.77) (-1.45)

Yu 0.017 0.028 0.007 0.009
(0.75) (1.11) (0.43) (0.53)

Wwald 72.33 80.42 73.26 73.94

(15) (18) (14) (13
Sargan 71.96 71.34 71.45 66.23
(69) (69) (69) (68)

[0.380] [0.399] [0.396] [0.538]

M1 -9.620 -9.665 -9.704 -9.704

M2 -1.617 -1.718 -1.683 -1.691

Dummies NO Si NO NO

anuales 8.77

Test Wald sig. (3)

conjunta [0.0325]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1992-94 S 7557(72) | Ss¢  71.96(69) JScr- Sor 361(3) [0.3067]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, Wald Sargan M1 M2
1992-94 | -0.260 (-1.83)| -0.033 (-1.21)| 76.67 (16) | 71.18 (68)| -9.666 | -0.954
1992-94 - - -0.031 (-1.12)| 70.60 (15) | 74.40 (69)| -9.723 | -0.890

Efectosindividuales (instr umentos)

1992-94

7537 (70)

[0.308]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 16. Consumo no durader o paraloshogares entre 45y 60 afios. 1994.111~1996.1V.

@) @) ©) 4
Constante -0.131 -0.171 -0.188 -0.156
(-1.28) (-1.62) (-1.94) (-1.56)
Dummies 14.65 12.10 12.53 13.36
trimestrales (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.004 0.004 0.004 0.004
(2.66) (2.74) (2.80) (2.64)
D miembros 0.112 0.109 0.112 0.105
(4.20) (4.05) (4.22) (3.81)
Dperceptores -0.177 -0.214 -0.200 -0.203
(-1.58) (-1.93) (-1.84) (-1.86)
DU principal; -0.184 -0.111 -0.117 -0.133
(-1.18) (-0.72) (-0.75) (-0.85)
D alimentos, 0.025 -0.013 -0.010 -
(0.18) (-0.09) (-0.07)
Duraderos, 0.006 0.001 - -
(0.14) (0.03)
Ri1 -2.03 -1.97 -1.94 -2.13
(-1.73) (-1.66) (-1.84) (-2.01)
DY, 0.286 0.296 0.287 0.311
(1.55) (1.58) (1.53) (1.75)
Y, -0.019 -0.014 -0.007 -0.012
(-0.65) (-0.47) (-0.32) (-0.49)
DY, 0.208 0.263 0.285 0.265
(1.25) (1.56) (1.70) (1.72)
Yt -0.026 -0.021 -0.011 -0.016
(-0.87) (-0.68) (-0.46) (-0.65)
Wwald 72.24 78.78 80.21 82.94
(15) (16) (15) (14)
Sargan 68.47 68.50 67.23 62.99
(69) (69) (69) (68)
[0.495] [0.494] [0.537] [0.649]
M1 -7.967 -7.973 -0.8040 -7.927
M2 2.133 2.115 2.138 2.088
Dummies NO Si Si Sl
anuales 10.58 11.83 12.22
Test Wald sig. @ Q) @
conjunta [0.0061] [0.0005] [0.0004]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1994-96 S 76.05 (70) S 6847(69) | S-Sy 7.58(1) [0.0059]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, wald Sargan M1 M2
1994-96 | 0.351 (1.82) 0.062 (213) | 7464 (16) | 66.50 (68)| -7.892 | 1.331
1994-96 - - 0.055 (1.95) | 75.70 (15) | 67.03 (69)| -7.797 | 1.450
Efectosindividuales (instr umentos)
1994-96 6852 (70) [0.527]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 17. Consumo no durader o paraloshogares entre 65y 80 afios. 1986.1V~1996.1V.

@) @) ©) 4
Constante 0.245 0.175 0.103 0.120
(2.55) (1.16) (1.26) (1.47)
Dummies 79.10 78.12 75.88 78.61
trimestrales (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0005 0.0003 0.001 0.001
(0.62) (0.38) (1.32) (1.48)
D miembros, 0.025 0.007 0.056 0.058
(1.12) (0.31) (2.74) (2.86)
Dperceptores -0.286 -0.270 -0.276 -0.239
(-1.85) (-1.76) (-1.77) (-1.54)
DU principal; - - - -
D aimentos -0.098 -0.038 0.099 -
(-0.52) (-0.18) (0.55)
Duraderos -0.095 -0.108 - -
(-2.75) (-2.90)
Ri.1 -2.11 -2.61 -1.13 -1.51
(-2.14) (-2.12) (-1.23) (-1.62)
DY, 0.249 0.227 0.345 0.296
(1.20) (1.08) (1.68) (1.44)
Y, 0.036 0.031 -0.011 -0.013
(1.83) (1.28) (-1.12) (-1.24)
DY, -0.218 -0.257 -0.161 -0.161
(-0.87) (-1.04) (-0.66) (-0.68)
Y 0.033 0.027 -0.012 -0.013
(1.72) (1.15) (-1.20) (-1.29)
Wwald 173.44 182.03 170.73 168.56
(14) (23) (13) (12)
Sargan 63.63 58.66 70.82 62.79
(52) (48) (53) (51)
[0.129] [0.139] [0.051] [0.124]
M1 -19.896 -19.884 -19.730 -20.026
M2 -2.200 -2.266 -2.049 -2.09
Dummies NO Si NO NO
anuales 16.74
Test Wald sig. 9
Conjunta [0.0529]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro. La variable de estar parado se elimind
de todas las estimaciones de los hogares mayores de 64 afios porque provocaba obvios

problemas de multicolinealidad.

Presencia de shocks agregados

1986-96 S.; 66.75(51) St 5283 (42) | JFS-Ssr  1392(9) [0.1251]
Efectosindividuales
DY, DINCND-, Wald Sargan M1 M2
1986-96 | 0.199 (0.95) | -0.059 (-0.32)|187.08 (15)| 52.7 (48)|-20.828| 1.072
1986-96 - - -0.060 (-0.36) |187.51 (14) | 53.7 (49)|-21.054| 1.140
Efectosindividuales (instr umentos)
1986-96 63.63 (53) [0.129]

254



Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 18. Consumo no durader o para los hogares entre 65y 80 afos. 1986.1VV~1992.11.

@ @) (€) 4 ©)
Constante 0.234 0.154 0.175 0.254 0.172
(1.50) (0.78) (1.30) (2.56) (1.27)
Dummies 42.40 42.04 41.82 48.54 40.45
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0008 0.0006 0.001 - 0.001
(0.56) (0.42) (0.79) (1.05)
D miembros, 0.056 0.058 0.066 -0.058 0.057
(2.27) (2.24) (2.89) (2.87) (2.65)
Dperceptores -0.222 -0.232 -0.215 - -0.163
(-1.24) (-1.24) (-1.21) (-0.93)
DU principal; - - - - -
D adimentos, -0.293 -0.353 -0.300 -0.310 -
(-1.52) (-1.79) (-1.54) (-1.59)
Duraderos, -0.050 -0.047 - - -
(-1.07) (-0.96)
Ri1 -2.80 -1.74 -2.45 -2.37 -3.03
(-1.56) (-0.80) (-1.43) (-1.57) (-1.80)
DY, 0.184 0.137 0.208 0.095 0.141
(0.68) (0.50) (0.77) (0.39) (0.52)
Y, -0.014 -0.000 -0.022 -0.024 -0.017
(-0.56) (0.00) (-1.48) (-1.64) (-1.14)
DY, -0.191 0.010 -0.079 -0.167 -0.118
(-0.79) (0.04) (-0.30) (-0.69) (-0.45)
Y -0.015 -0.001 -0.023 -0.024 -0.017
(-0.60) (-0.05) (-1.51) (-1.65) (-1.15)
Wald 77.75 78.42 82.37 82.20 80.26
(14) (19) (13) (11) (12)
Sargan 48.24 48.50 48.70 50.63 45.42
(50) (50) (50) (52) (49)
[0.544] [0.533] [0.525] [0.527] [0.619]
M1 -12.501 -12.648 -12.672 -12.831 -12.728
M2 -2.941 -2.899 -2.952 -2.856 -3.159
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 247
Test Wald sig. (5)
conjunta [0.7810]

Nota: las notas de los cuadros 1 y 17 también proceden en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1986-92 S.; 51.24(55) Sqr 48.24 (50) FSor-Sqr 3(5)  [0.6999]

Efectosindividuales

DY,, DINCND;., Wald Sargan M1 M2
1086-92 | 0.087 (0.32) | -0.053 (-2.33)] 8584 (15) | 45.60 (49)]-13.222] -1.334
1986-92 | - - -0.054 (-2.35)| 86.00 (14) | 46.32 (50)|-13.352| -1.29

Efectosindividuales (instr umentos)
1986-92 48.74 (51) [0.563]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 19. Consumo no durader o para los hogares entre 65 y 80 afios. 1992.111~1994.11.

@) (@) ©) ©)
Constante 0.287 0.359 0.176 0.191
(1.85) (1.94) (1.33) (1.42)
Dummies 33.72 31.72 32.85 35.81
trimestrales (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0007 0.0002 0.0008 0.0005
(0.43) (0.13) (0.46) (0.33)
D miembros, 0.017 0.020 0.019 0.026
(0.68) (0.78) (0.75) (0.94)
Dperceptores -0.110 -0.007 -0.062 0.138
(-0.52) (-0.03) (-0.30) (-0.64)
DU principal; - - - -
D alimentos, 0.002 0.013 0.109 -
(0.02) (0.07) (0.66)
Duraderos, -0.092 -0.103 - -
(-1.72) (-1.77)
Rt -1.87 -1.74 -0.72 -0.66
(-1.20) (-0.99) (-0.49) (-0.46)
DY, 0.303 0.156 0.422 0.372
(0.81) (0.42) (1.16) (1.02)
Y, 0.048 0.056 -0.0002 -0.004
(1.61) (1.58) (-0.15) (-0.22)
DY, -0.195 -0.188 -0.176 -0.376
(-0.44) (-0.44) (-0.41) (-1.19)
N 0.045 0.052 -0.003 -0.005
(1.52) (1.49) (-0.20) (-0.27)
Wald 67.45 70.87 64.34 66.37
(14) 17) (13) (12)
Sargan 46.38 45.63 48.73 44.86
(47) (47) (47) (46)
[0.498] [0.529] [0.403] [0.519]
M1 -10.145 -10.074 -10.185 -10.431
M2 -0.949 -1.070 -0.963 -1.008
Dummies NO S NO NO
anuales 3.28
Test Wald sig. (3)
conjunta [0.3504]
Nota: las notas de los cuadros 1 y 17 también proceden en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S  48.09 (50) S 46.38(47) | FS-Ssr 171(3) [0.6347]
Efectosindividuales
DY, DINCND-, Wald Sargan M1 M2
1992-94 | 0.422 (1.12) | -0.055 (-1.92)|70.956 (15) | 44.40 (46)|-10.563| 0.953
1992-94 - -0.048 (-1.73) | 69.78 (14) | 45.75 (47)|-10.149| 0.577
Efectosindividuales (instr umentos)
1992-94 4372 (46) [0.568]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 20. Consumo no durader o paraloshogares entre 65y 80 afios. 1994.111~1996.1V.
@) @) ©) 4 ©)

Constante. 0.027 0.053 -0.103 -0.081 0.073
(0.10) (0.23) (-0.42) (-0.60) (0.82)
Dummies 18.23 19.28 16.79 17.14 15.06
trimestrales 7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , -0.0002 -0.0003 0.0004 - -0.0001
(-0.12) (-0.20) (0.22) (-0.11)
D miembros, -0.045 0.046 0.059 0.055 -0.048
(1.47) (1.50) (1.88) (1.76) (1.53)
Dperceptores 0.143 0.143 0.088 - 0.113
(0.51) (0.50) (0.31) (0.41)
DU principal; - - - - -
D adimentos, 0.205 0.202 0.211 0.223 -
(1.21) (1.20) (1.21) (1.29)
Duraderos, -0.077 -0.080 - - -
(-1.19) (-1.26)
Ri1 -0.24 -0.43 0.84 1.0 0.10
(-0.08) (-0.16) (0.35) (0.44) (0.06)
DY, -0.094 -0.087 -0.006 0.013 0.037
(-0.38) (-0.35) (-0.02) (0.05) (0.16)
Y, 0.039 0.036 -0.001 -0.001 -0.007
(1.16) (1.10) (-0.07) (-0.09) (-0.33)
DY, 0.368 0.397 0.030 0.310 0.434
(1.43) (1.52) (-1.45) (1.23) (1.72)
N 0.042 0.039 -0.001 -0.002 -0.007
(1.23) (1.16) (-0.07) (-0.10) (-0.33)
Wald 40.50 40.77 38.52 38.23 37.65
(14) (15) (13) (11) (12)
Sargan 49.32 49.49 48.43 48.34 48.29
(46) (46) (46) (49) (45)
[0.341] [0.335] [0.375] [0.459] [0.341]
M1 -9.171 -9.163 -0.205 -9.355 -9.341
M2 0.899 0.899 0.875 0.816 0.718
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 011
Test Wald sig. 2
conjunta [0.7401]

Nota: las notas de los cuadros 1 y 17 también proceden en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1994-96 S, 4954 (47) | S 49.32(46) JFSer- Sor 0.22 (1) [0.639]

Efectosindividuales

DY,, DINCND;., Wald Sargan M1 M2
1904-96 | -0.074 (-0.30)] -0.037 (-1.25)] 43.68 (15) | 48.64 (45)] -9.447 | 1.813
1994-96 | - - -0.037 (-1.23)| 4371 (14) | 4868 (46)]-9.395| 1.788

Efectosindividuales (instr umentos)
1994-96 46.48 (46) [0.452]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

6.3. El modelo basico de ciclo vital-renta permanente

con expectativas racionales: el consumo de alimentos

El objetivo de este apartado es contrastar si el patron de
comportamiento intertemporal de los hogares detectado cuando la variable
dependiente es el consumo de no duraderos se mantiene cuando la unidad de
consumo analizada es el consumo de alimentos. Esto es, se pretende
contrastar si la propiedad de bienes necesarios mas acusada de los alimentos
en comparacion al consumo de los no duraderos tiene implicaciones en los
resultados del contraste del modelo de consumo intertemporal planteado en
este trabajo.”! El orden expositivo sigue el patron adoptado para el consumo

no duradero.

Desde una perspectiva general se puede decir que el contraste del
exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos mantiene
muchas de las ténicas ciclicas comentadas para los bienes y servicios no
duraderos, si bien la capacidad explicativa de los ingresos es mucho mas
reducida. Igualmente, los signos de las relaciones intratemporales de las
categorias de gasto reflejan las mismas relaciones causales. El principal
elemento diferenciador es la sensibilidad a los cambios de los tipos de interés,
que en ningun caso son significativos, reforzando lo anterior los comentarios

que separan la diferente incidencia entre los bienes necesarios y los de lujo.

6.3.1. Resultados para toda la muestra de hogares

(a) Resultados para todo el periodo: 1986.1V~1996.1V.

Siguiendo el patron de resultados presentado para el consumo de no
duraderos, en primer lugar se exponen las implicaciones del componente
estacional del gasto, de la bateria de instrumentos y de la definicion de un
modelo amplio (cuadro 21), para posteriormente en el resto de cuadros pasar a
analizarse el modelo completo para los diferentes cortes temporales y

poblacionales utilizados en el apartado anterior. Al igual que para el consumo

71 El anexo 17 muestra el peso del gasto en alimentos sobre el gasto total para toda la
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de no duraderos, el cuadro 23 del anexo de este apartado (6.3.3) presenta un
resumen sintético de los principales resultados obtenidos en las estimaciones

del consumo de alimentos.

El primer elemento destacable de la categoria de alimentos es el alto
componente estacional de los datos ya detectado para el consumo de no
duraderos. El alto nivel de significacion de los ingresos en la columna (1) del
cuadro 21, que se instrumenta sélo con sus propios retardos desde t-2,72
disminuye considerablemente cuando se incluyen las variables estacionales
para cada mes y medio (columna 2), aunque siguen siendo significativos al
nivel del 10%. Como se ha comentado en el capitulo quinto, la existencia de
un alto componente estacional del gasto convierte a las dummies estacionales
en variables basicas para un correcto contraste del modelo de ciclo vital-renta
permanente: en la medida que no se controla el gasto estacional su efecto es
capturado por los ingresos. En cualquier caso, la significacion al 10% incluso
cuando se introducen las dummies estacionales del gasto bipolarizado sugiere
que, a pesar de ser importante el componente estacional del consumo de
alimentos es mas reducido que para los no duraderos. En las columnas (3) y
(4) se instrumentan los ingresos con diferentes baterias de variables. En
concreto, en la columna (3) se incluyen variables de gasto y variables
demograficas y del nivel de estudios, mientras que en la columna (4) se anade
a los instrumentos de la columna (3) variables laborales para controlar los
efectos de las transiciones al empleo/desempleo y de las pagas
extraordinarias. Claramente, la bateria de instrumentos que incluye variables
laborales y dummies estacionales de la anotacion de las pagas extraordinarias
de la columna (4) tiene una mayor capacidad predictiva de los ingresos,
especialmente para las especificaciones de los ingresos en diferencias, por lo
que éstos seran los instrumentos utilizados en las estimaciones del consumo
de alimentos.”® La imposibilidad de aceptar un exceso de sensibilidad del
consumo de alimentos a los ingresos en los trabajos con cohortes de Cutanda

(1995), ademas de por los efectos distorsionadores de las pagas

muestra de hogares y por grupos de corte.

72 Al igual que en las estimaciones de no duraderos, cuando se incluyen los
incrementos de los ingresos retardados un periodo todos los instrumentos son en t-3.
73 De hecho, los instrumentos utilizados para el consumo de alimentos son los mismos
que para el consumo de no duraderos, intercambiando el consumo de alimentos por el
de no duraderos.
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extraordinarias y el componente estacional del gasto que se desdibujan al
agregarse entre hogares, y en Collado (1995) con paneles puros, se debe a la
no introduccion de variables laborales y de dummies estacionales que
controlen el efecto de las pagas extaordinarias, por lo que sus instrumentos

disponen de poca capacidad predictiva.

Cuadro 21. Consumo alimentos par a todos los hogar es con el modelo incompleto. 1986.1V~1996.1V.
DLnCAL, =0, +o,edad,., +o,DNM, +a,DNP, +o.,DUprin., +a;DCND, +o.D, +o,R, | +o DY, +¢,

) (2 ©) 4 ©) (6) )
Constante -0.004 0.040 0038  0.038 0.037 0.006 0.076
(-3.12) (5.37) (510)  (5.04) (357) (0.41) (4.84)
Dummies - 71.71 7190 7398 77.17 66.43 77.97
trimestrales (7 (7) (7 (7) (7) (7

[0.000] [0.000] [0.000]  [0.000] [0.000] [0.000]

Edad, - 0.0000 0.0000 -0.0002
(0.66) (0.02) (-1.53)
D miembros - - - - 0.004 -0.002 -0.005
(0.67) (-0.30) (-0.70)
Dperceptores - - - - 0.080 0.091 0.077
(1.96) (2.17) (1.88)
DU principal; - - - - -0.021 -0.022 0.003
(-0.33) (-0.33) (0.05)
Dno - - - - - 0.214 -
duraderos (3.17)
Duraderos, - - - - - - -0.039
(-3.32)
Rt - - - - -0.01 0.13 -0.12
(-0.18) (1.15) (-1.15)
DY, 0.165 0.162 0.170 0.163 0.076 0.023 0.007
(4.04) (1.80) (2.08) (2.63) (1.05) (0.29) (0.09)
Y, -0.007 -0.007 -0.007 -0.006 -0.006 -0.005 0.012
(-2.83) (-2.79) (-2.65) (-2.55) (-1.70) (-1.48) (1.93)
DY, 0.114 0.156 0.164 0.127 -1.340 -1.358 -1.37
(2.46) (1.47) (1.84) (2.03) (-1.10) (-1.09) (-1.13)
Y -0.008 -0.007 -0.006 -0.006 -0.006 -0.005 0.011
(-3.05) (-2.80) (-2.68) (-2.61) (-1.72) (-1.47) (1.90)
Wald 16.37 135.64 136.37  141.80 149.16 145.71 158.69
D) €S) ) ) (13) (14) (14)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Sargan 24.34 12.52 56.57 99.40 94.099 78.26 81.26
()] a7) (32) (74) (68) (69) (68)
[0.110] [0.767] [0.004] [0.026] [0.019] [0.208] [0.129]
M1 -31.508 -31.135  -31.098 -31.392  -31.438 -19.511 -31.314
M2 -1.265 -1.223 -1.225 -1.226 -1.294 -0.938 -1.211
Dummies NO NO NO NO NO NO NO
anuales
InStrumentOS * * ** * k% * k% *kk*k *kkk*k

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro. (*) la bateria de instrumentos esta formada s6lo por todos
los retardos de los propios ingresos desde t-2. (**) se incluyen las variables sociodemograficas y de gasto. (***) se
afiaden adicionalmente las variables laborales. (****) se afiade el gasto en duraderos en t-3 en niveles. (*****) se
afade el consumo en aimentosen t-2'y t-3 en niveles.
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La introduccion como variables independientes de las variables
sociodemograficas, laborales y de los tipos de interés tiene un fuerte efecto de
disminucién del nivel de significacion de los ingresos (columna 5), que dejan
de ser significativas siquiera al 10%, lo cual no sucede en el caso de los no
duraderos. La caracteristica de bienes necesarios de los alimentos determina
en buena medida los resultados obtenidos, de entre los que esta la mayor

capacidad explicativa de las variables demograficas y laborales.

Por ultimo, en las columnas (6) y (7) se incorporan el resto de categorias
de consumo. Aunque en ambos casos se rechaza la hipétesis de separabilidad
intratemporal, en términos del test de exceso de sensibilidad del consumo de
alimentos a los ingresos la categoria de consumo mas influyente es el
consumo de no duraderos, como lo demuestra que los ingresos en niveles sin
retardos son significativos al 6% en las estimaciones que no incluyen el
consumo de no duraderos (columna 7), lo cual es esperable bajo la 6ptica del
caracter de bienes necesarios de los alimentos. De este modo, aunque la
capacidad explicativa de los ingresos es mas reducida en las estimaciones del
consumo de alimentos, igualmente la imposicion de separabilidad entre las
categorias de consumo tiene importantes consecuencias sobre el test de

exceso de sensibilidad.

Asi pues, toda vez se ha comprobado la necesidad de controlar por el
componente estacional de las variaciones del gasto, de la bondad de la bateria
de instrumentos que incluye las variables laborales y de anotacion de las
pagas extraordinarias, y que la definicion de un modelo de consumo mas
amplio que incluye el gasto del resto de categorias aparece como fundamental,
pasamos a exponer los resultados con el modelo completo. Al igual que para el
consumo de no duraderos, nuestras estimaciones preferidas son aquellas con
el modelo completo y que no incluyen dummies anuales (columnas 1). Sélo en
aquellos casos en que se rechace la ausencia de efectos agregados, las
estimaciones de referencia seran las de las columnas (2), que incluyen

dummies anuales.
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Cuadro 22. Consumo alimentos de todos los hogar es. 1986.1V~1996.1V .

€ @)
Constante 0.044 0.077
(2.16) (1.62)
Dummies 67.92 68.98
trimestrales (7) (7)
Edad, , -0.0002 -0.0002
(-1.45) (-1.40)
D miembros -0.009 -0.011
(-1.11) (-1.27)
Dperceptores 0.088 0.093
(2.12) (2.19)
DU principal; 0.001 0.005
(0.01) (0.007)
D no duraderos, 0.164 0.160
(2.37) (2.41)
Duraderos -0.031 -0.034
(-2.51) (-2.00)
Ri1 0.00005 -0.0005
(0.04) (-0.18)
DY, -0.022 -0.026
(-0.28) (-0.33)
Yis 0.006 0.011
(1.06) (1.43)
DY -1.27 -0.028
(-1.05) (-0.36)
Yiu 0.006 0.011
(1.06) (1.44)
Wald 156.41 168.81
(15) (24)
Sargan 73.82 73.25
(69) (64)
[0.323] [0.200]
M1 -21.060 -22.366
M2 -0.978 -0.971
Dummies anuales NO Si
Test Wad sig. 11.11
conjunta 9
[0.268]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1986-96 S 84.37(74) | Su 7087 (65) | FS-Ssr 135(9) [0.1412]

Nota: (*) el valor entre corchetes indica la probabilidad de poder aceptar |a hipétesis nula de
ausencia de shocks agregados.

Efectosindividuales

DY,, DINCA, Wald Sargan M1 M2
1086-96 | -0.010 (-0.13)] -0.023 (-2.14)]|16552 (16) | 70.87 (68)]-23.335] 1.375
1986-96 | - - -0.023 (-2.16) [165.35 (15) | 70.94 (69)|-23.386] 1.385

Nota: €l valor entre paréntesis indica el valor del estadistico t-student. Los resultados de lafila 1
corresponden a la estimacion que incluye como variables independientes tanto las variaciones de
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los ingresos como las variaciones con dos retardos del consumo de no duraderos. La fila 2 no
incluye como variable explicativa las variaciones de |os ingresos.

Efectosindividuales (instrumentos)
1986-96 73.90 (70) [0.352]*
Nota: (*) € vaor entre corchetes indica la
probabilidad de poder aceptar la validez de los
instrumentos.

El analisis para toda la muestra de hogares y todos los anos,
1986.1IV~1996.1V, no permite rechazar la hipétesis basica de ciclo vital-renta
permanente con expectativas racionales (cuadro 22). La comparacion de la
columna (5) del cuadro 21 con las estimaciones de la columna (1) del cuadro
22 demuestran que, aunque sin poderse aceptar el exceso de sensibilidad del
consumo de alimentos a los ingresos con ninguna de las especificaciones de
los ingresos, la capacidad explicativa de los incrementos de los ingresos sin
retardos se reduce considerablemente cuando se incluyen las categorias de
consumo. Esto es, las decisiones de asignacion intertemporal de los hogares
son mas complejas que las especificadas en los modelos clasicos y que,
también para el consumo de alimentos, parte del rechazo de la HCV/RP~ER
basica obtenida en la literatura también se puede deber al supuesto de

separabilidad intratemporal entre las categorias de gasto.

Si bien las estimaciones adecuadas son las de la columna (1), porque no
se puede rechazar la ausencia de efectos agregados importantes, el test de
exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos tampoco se ve
alterado por la inclusion de dummies anuales, confirmando la estabilidad de
los resultados. La falta de significaciéon estadistica a niveles relevantes
también es extensible al resto de especificaciones de los ingresos, por lo que
no se puede rechazar el caracter planificador de los hogares espanoles en

términos del consumo de alimentos para toda la muestra de hogares y anos.

Este resultado, unido a la no significatividad de las estimaciones que
tienen como variable dependiente el consumo de no duraderos, comentadas en
el cuadro 2 del apartado precedente, dibuja una situacion conjunta de no
rechazo de la HCV/RP~ER basica para todo el consumo de no duraderos (con
alimentos). Este resultado es importante en tanto se esperaria que si los
hogares alisan el consumo intertemporal de no duraderos también lo hiciesen

en el caso de los alimentos, pero no necesariamente en sentido contrario; la
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confirmacion de la ausencia de rechazo de la HCV/RP~ER basica para ambas
categorias de bienes y servicios respetaria la clasificacion entre bienes

necesarios y de lujo.

En la misma linea, también para el consumo de alimentos se rechazan
las hipotesis de separabilidad intratemporal con las otras dos categorias de
consumo, con el anadido de que los signos de las relaciones causales son los
mismos que para el consumo de no duraderos: negativo para los duraderos y
positivo para el consumo de no duraderos,” por lo que las relaciones de

sustituibilidad y complementariedad, respectivamente, se mantienen.

Un elemento distintivo de las estimaciones del consumo de alimentos es
la mayor capacidad explicativa de las variables sociodemograficas y laborales,
como lo ejemplifica la significacion con signo positivo de la correlacion entre
los cambios en el nimero de perceptores y el consumo de alimentos. Tal como
se ha comentado para el cuadro 21, la capacidad explicativa de los ingresos
disminuye drasticamente cuando el modelo se amplia con las variables
sociodemograficas y laborales, lo cual no sucede en las estimaciones del

consumo de no duraderos.

Al igual que sucede para el consumo de no duraderos, no se puede
rechazar la validez de los instrumentos, la ausencia de autocorrelacion de
segundo orden ni la ausencia de shocks agregados que obliguen a incluir

dummies anuales en las estimaciones.

A diferencia de las estimaciones para el consumo no duradero, pero, el
analisis de los efectos individuales persistentes presenta algunos dificultades
en su aplicabilidad. Como se ha comentado en el apartado 4.3. de aspectos
economeétricos, Runkle (1991) afirma que si existen efectos individuales
persistentes (esto es, una tasa de descuento temporal diferente entre los
hogares pero constante en el tiempo) el supuesto de un efecto individual igual
para todos los hogares, bo, es erroneo.”s En ese caso, la diferencia entre b; - bo

seria un efecto individual que se situaria en el término de error. Runkle (1991)

74 Collado (1995) también obtiene una correlacién positiva entre alimentos y diversas
categorias de no duraderos, como vestidos y energia y transportes.
75 Recuérdese que el efecto individual se sitiia en el término constante, como se indica
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sugiere que la introduccion de las variaciones del consumo retardado dos
periodos, DInC:., bien como independientes bien como instrumentos,
permitiria detectar la existencia de los posibles efectos individuales

persistentes.

Si bien para el caso del consumo de no duraderos no se ha rechazado
en ningin caso ni la validez de los instrumentos ni la hipotesis nula de
ausencia de significaciébn de las variaciones retardadas del consumo no
duradero como variable independiente, no sucede lo mismo en todas las
estimaciones del consumo de alimentos. En algunos casos, como por ejemplo
para toda la muestra de hogares y conjunto de afnos (cuadro 22), la
imposibilidad de rechazar la validez de las variaciones retardadas del consumo
de alimentos como instrumentos contrasta con su significacion estadistica

como variable independiente.

Puesto que por un lado los resultados con el test de Sargan y cuando se
incluye el consumo retardado como variable independiente deberian coincidir
y no lo hacen, y por el otro que en ninguno de los casos en que sucede lo
anterior los ingresos son significativos (en ninguna de sus cuatro
especificaciones) cuando se esperaria que si el consumo es significativo
también lo deberian ser alternativamente los ingresos, nuestra impresion es
que la capacidad explicativa de las variaciones de los alimentos retardados
como variable independiente se debe a los errores de medida que provocan un
alto proceso autocorrelacionado. En este sentido, cabe indicar que, a
diferencia del consumo no duradero para el que se utiliza un diario de
anotacion del gasto, el gasto en alimentos anotado es el de la propia semana
de la entrevista para el que no se utilizan diarios, por lo que este ultimo podria
estar mas influido por los errores de medida.’¢ En cualquier caso, la
significacion, en algunas estimaciones, de las variables de consumo de
alimentos retardadas como independientes apunta que una linea de
investigacion futura y de mejora de este trabajo se situaria en la aplicacion de
otros métodos de estimacion que incluyan un posible efecto individual

particularizado. Una alternativa barajada fue la especificacion del modelo en

en la ecuacion [4.19].
76 Véase Attanasio (1998) para una comparacion de este efecto entre varias encuestas
de consumo.
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dobles diferencias, si bien esta opcion plantea otros problemas como la

reduccion del nimero de observaciones temporales disponibles por hogar.

La elasticidad de sustitucion intertemporal

Al contrario que para el consumo no duradero, el modelo no capta una
relacion causal de los cambios esperados del tipo de interés real neto de
impuestos sobre el consumo de alimentos.”” Este resultado, en la linea del
efecto asimétrico del tipo de interés entre la poblacion detectado para el
consumo no duradero, sugeriria que la capacidad de trasvase intertemporal de
recursos ante cambios esperados del tipo de interés real es diferente entre las
categorias de consumo, situandose en bienes y servicios no imprescindibles (o
susceptibles de depreciacion como los semiduraderos, incluidos en los no
duraderos, y los duraderos) cuyo consumo puede ser pospuesto en el tiempo
sin grandes pérdidas de utilidad en el corto plazo. En la medida que los
alimentos son un bien necesario, la disponibilidad de movilidad intertemporal
de consumo es muy reducida. En este sentido, la tradicional relacion débil
detectada en la literatura economica con datos espafnoles entre el consumo
total y los tipos de interés tienen una explicacion, al menos parcial, en la
utilizacion de un nivel de agregacion del consumo excesivo. En la medida que
se separan las categorias de consumo, los resultados ofrecen una panoramica
diferente, en la linea de un aumento de la elasticidad de sustitucion
intertemporal cuanto mayor es la capacidad de depreciacion (durabilidad) y la

elasticidad-renta de las categorias de consumo analizadas.

El analisis de la sensibilidad del parametro del tipo de interés al utilizar
otras series con diferentes grados de informacion, tanto fiscal como del propio
tipo de interés nominal, y separando el efecto de los tipos de interés nominales
del efecto de los precios, tal como se ha hecho para el consumo en no
duraderos, no obtiene significacion en ninguno de los casos (tabla 6.5). De este
modo, la ausencia de un efecto estadisticamente significativo del consumo de
alimentos a los cambios esperados de los tipos de interés no es asignable a la

especificacion de los mismos ni a la informacion utilizada en su elaboracion.

77 Collado (1995) tampoco obtiene una relacion significativa de los tipos de interés
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Tabla 6.5. Sensibilidad del consumo de alimentos al tipo de
interés. 1986.IV~1996.1V.

Tipo de interés  Tipo de interés

serie (1) serie (2)

Tipo impositivo igual para -.0008 +0.007
toda la poblacion (a) (-0.005) (+0.05)
Tipo impositivo por +0.02 +0.02
decilas (b) (+0.16) (+0.22)
Tipo impositivo propio de -0.001 +0.005
cada hogar (c) (-0.01) (+0.04)
Tipo impositivo RN;i¢(1-pir) +0.22 +0.21
igual para toda (1.44) (+1.39)
la poblacion p. +0.15 +0.15
! (+0.87) (+0.82)

Tipo impositivo RNit(1-pir) +0.17 +0.15
por decilas (+1.40) (+1.35)
P, +0.14 +0.13

! (+0.77) (+0.73)

Tipo impositivo RNit(1-pir) +0.14 +0.13
propio de cada (+1.22) (+1.18)
hogar P, +0.16 +0.16
! (+0.88) (+0.84)

Nota: el modelo estimado es el de la ecuacion [4.20]. Los
instrumentos son los mismos de la columna (1) del cuadro 22,
pero adaptando los instrumentos del tipo de interés.

(b) Resultados para los periodos: 1986.1V~92.11, 1992.11I~94.11 y 1994.11I~96.1V.

En paralelo al analisis del consumo de no duraderos, en este
subapartado se analiza si los resultados para todos los anos conjuntamente
son trasladables directamente a las tres etapas que a nivel agregado marcan
nuestra base temporal. Si existen comportamientos diferentes entre las
etapas, los resultados para todos los afnios y para las etapas no tendrian por

qué coincidir.

Los resultados para la etapa expansiva 1986.IV~92.I1 (cuadro 24)
reproducen los resultados para todo el periodo, tanto de falta de capacidad
explicativa de los ingresos, como de significacion de las dos categorias de gasto
utilizadas como variables de control (con los signos esperados). En efecto,
ninguna de las cuatro variables de ingresos presenta capacidad explicativa a
un nivel de significacion del 5%. Igualmente, la ausencia de exceso de
sensibilidad es independiente de la introduccion del consumo de no duraderos

y/o del gasto de duraderos, demostrandose que la liberalizacion financiera y la

para el consumo de alimentos como dependiente.
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creacion de ocupacion, al permitir la apelacion generalizada al crédito, supuso

una desconexion importante entre las categorias de gasto.

El contraste entre la no significacion de los ingresos, incluso sin las
otras categorias de consumo, por un lado, y la capacidad explicativa de los
bienes duraderos, del otro, sugiere la capacidad planificadora de los hogares
con independencia de la evolucion de los ingresos corrientes y a la vez que
parte del consumo de alimentos previsto se canalizo a los duraderos,

convirtiéndose en una fuente adicional de financiacion.

Respecto a la evidencia de los trabajos anteriores,”® que abarcan soélo
esta etapa, buena parte de su falta de rechazo a la HCV/RP~ER basica
obedece a que en la segunda mitad de los ochenta no existieron efectos
cruzados importantes entre las categorias de consumo y al comportamiento
muy expansivo del consumo de la época, esto es, su rechazo al exceso de
sensibilidad obedece al periodo temporal analizado, ademas de a la escasa
capacidad predictiva de sus ingresos. Adicionalmente, parte de la aceptacion
de la HCV/RP~ER en los trabajos de Collado (19935) y Cutanda (1995) se debe
al menor efecto estacional del consumo de alimentos, que pese a no
controlarse no afecta en exceso a los resultados al menos en comparacion con

la sensibilidad del consumo de no duraderos.

Un elemento diferente es el concerniente a los tipos de interés, los
cuales a pesar de no ser significativos para el modelo mas ampliado en ningin
periodo, demostrandose que los resultados son estables al periodo utilizado, si
lo son, al igual que en Lopez-Salido(1993),7° cuando se excluye el gasto en no
duraderos. Como resulta obvio, la significatividad de los tipos de interés es
ficticia, provocada por la omision del consumo de no duraderos. Con
independencia de la no significacion estadistica de los tipos de interés, su
valor mucho mas reducido que para el consumo de no duraderos plantea que,
como era esperable y esta documentado en la literatura, la elasticidad de
sustitucion intertemporal de los alimentos es mucho mas reducida que para

los no duraderos o los duraderos.

78 Collado (1995) con datos de panel y Cutanda (1995) y Garcia (1995) con pseudo
paneles no rechazan la HCV/RP~ER basica.
79 La significacion de los tipos de interés en Lépez-Salido (1993) es, sin embargo, al
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Al igual que para los bienes y servicios no duraderos, el periodo que se
inicia con la crisis economica y hasta el final de nuestra muestra aparece
como distinto del precedente. Aunque no se puede rechazar la hipétesis nula
de no significatividad de los ingresos en el periodo 1994.11~96.IV (cuadro 26),
si es rechazada con un nivel de significacion del 6% en la etapa recesiva de
1992.111~94.11 (cuadro 25). De esta manera, el exceso de sensibilidad para el
periodo 1992-94, tanto para el consumo de no duraderos como para el de
alimentos, parece descartar que ambas categorias sean compartimentos
estancos en términos de asignacion intertemporal de los recursos. Muy
probablemente, la razéon explicativa de la falta de un comportamiento dual
obedece al cambio profundo de las expectativas acaecido desde el segundo
semestre de 1992. De hecho, el rechazo de la HCV/RP~ER basica para ambas
categorias de consumo reforzaria, precisamente, el argumento del intenso
viraje experimentado por los hogares espafnoles hacia un comportamiento mas
comedido del consumo. En cualquier caso, la capacidad explicativa de los
ingresos para toda la muestra de hogares no equivale a que sea extensible a
cada grupo de hogares de manera particularizada, como se comenta
posteriormente. La disposicion de una base de datos microeconémica permite
analizar los grupos de hogares mas sensibles a la evolucion de los ingresos

corrientes.

Nuevamente, el contraste entre los resultados en la etapa expansiva de
los ochenta y de la etapa de recesion economica indica que la ausencia de
exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos en la literatura
econémica disponible, que abarca basicamente los afios 1985-92, esta

condicionada por la etapa expansiva cubierta.

Por otra parte, ambos periodos (1992-94 y 1994-96) coinciden en la
ausencia de rechazo de las hipotesis de separabilidad de ambos bienes80 y en
la no significaciéon de los tipos de interés. De nuevo, el nivel de significacion de
los ingresos aumenta bastante cuando se eliminan las categorias de gasto

para el periodo 1994-96.

10% y s6lo cuando no incluye las variables de ingresos.
80 Existe una correlacion negativa entre alimentos y duraderos significativa al 10% en
la etapa recesiva de 1992.111~94.1I.
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En definitiva, en paralelo a los resultados de exceso de sensibilidad del
consumo de no duraderos, la falta de capacidad predictiva de los ingresos
para todos los afnos conjuntamente esconde un comportamiento muy dispar
en el ciclo economico. En la medida que unicamente resultan significativos en
la fase recesiva, parece que la causa de rechazo de la HCV/RP~ER basica
podria estar relacionada con el ahorro precautorio. La siguiente cuestiéon es si
el exceso de sensibilidad del consumo de alimentos fue generalizable a todos
los hogares o si por el contrario su deteccion depende del criterio de seleccion

de los hogares.

6.3.2. La division de la muestra de hogares en subgrupos

(a) La separacién de la muestra por nivel de ingresos

Al contrario que para el consumo de no duraderos, la separacion de los
hogares por el nivel de ingresos no muestra patrones de comportamiento
sustancialmente diferentes entre las decilas bajas y las decilas altas cuando se
analizan todos los afios conjuntamente: en ninguno de los dos casos se puede
rechazar la hipotesis nula de ausencia de capacidad explicativa de los ingresos
al 5% (cuadro 26). Asi, el corte de la muestra de hogares a partir del nivel de
ingresos no parece establecer diferencias entre los hogares cuando la unidad
de consumo son los alimentos, al contrario que para el consumo de no
duraderos, no detectandose exceso de sensibilidad del consumo de alimentos
a los ingresos, al igual que en Runkle (1991). Notese que la ausencia de
capacidad explicativa de los ingresos para las decilas bajas contrasta con su
significacion estadistica para el consumo de no duraderos, apuntandose que
la condicion de bienes necesarios de los alimentos condiciona el contraste del

exceso de sensibilidad.

La relaciones con las otras categorias de consumo mantienen los signos
habituales, aunque en ninguno de los dos grupos de hogares se rechaza la
separabilidad intratemporal entre alimentos y no duraderos, pero si entre
alimentos y duraderos (con signo negativo) al 10% en ambos grupos de

hogares.
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En paralelo a los resultados para toda la muestra de hogares, los tipos
de interés no tienen capacidad explicativa en las estimaciones de las decilas
bajas, al igual que para el consumo de no duraderos, pero tampoco para los
hogares de decilas altas, al contrario que para los no duraderos. Esta
evidencia, que se repite en las estimaciones por periodos, situa la ausencia de
significacion de los tipos de interés en las estimaciones para el consumo de
alimentos no en wuna falta de recursos libres para moverlos
intertemporalmente, como era la razén aducida en los no duraderos para las
decilas bajas, sino a la propia condicion de bienes necesarios de los alimentos,
como lo demuestra la escasa capacidad explicativa incluso para los hogares de

decilas altas.

La similitud de comportamiento respecto a la renta para todo el periodo
no se traduce, en cambio, en un comportamiento paralelo en las dos fases de
crecimiento economico analizadas, aunque si en la fase recesiva en la que no
se puede rechazar la HCV/RP~ER basica para ninguno de los dos grupos.8! En
efecto, mientras se rechaza la HCV/RP~ER basica en la etapa de crecimiento
de los ochenta para las decilas altas pero no para la de los noventa, lo
contrario sucede para las decilas bajas. Como resulta obvio, resulta dificil a
priori avanzar la causa del rechazo de la HCV/RP~ER basica, la cual se analiza

en el apartado 6.5.

Una vez mas, la imposibilidad de rechazar la hipotesis nula de ausencia
de significacion estadistica al 5% de los ingresos para el consumo de alimentos
en la etapa recesiva para los dos grupos de hogares, en contraposicion al
exceso de sensibilidad detectado para el consumo no duradero de ambos
grupos de hogares, refuerza la hipodtesis de que la categoria de bienes y
servicios analizados para contrastar la HCV/RP~ER basica determina en un
alto grado los resultados obtenidos. En tanto los individuos disponen de
margen de maniobra, los resultados indican que la movilidad intertemporal de
recursos se centraria, basicamente, en el consumo de no duraderos y, sélo en

una segunda fase, en la categoria de alimentos.

81 Cuadros 27 a 29 para las decilas bajas y cuadros 29 a 31 para las decilas altas.
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La hipétesis de separabilidad intratemporal con el gasto duradero no es
rechazada para los subperiodos ni por las decilas altas ni por las bajas. Una
situacion diferente es la separabilidad con el gasto no duradero, que es
rechazada para las decilas altas para los dos primeros periodos (con signo
positivo). Para el caso de las decilas altas, la imposicion de separabilidad entre
las categorias de consumo supone un aumento muy considerable del nivel de

significacion de los ingresos, aunque no al 5%.

Un hecho destacable es la ausencia de significatividad de los tipos de
interés en todos los subperiodos para ambos grupos de hogares,82 reforzando
el argumento de que esta categoria de consumo no es la mas adecuada para el
analisis de la elasticidad de sustitucion intertemporal, con independencia de

las caracteristicas econoémicas de los hogares.

(b) La divisién de la muestra segun edades del sustentador principal

La division de los hogares por grupos de edad dibuja una situacion
diferenciada entre los grupos de hogares. En cuanto a los resultados para
todos los anos, 1986.IV~1996.1V, el corte entre hogares con el sustentador
principal activo (hogares entre 25 y 44 anos, y entre 45 y 60 anos) y con el
sustentador principal retirado (hogares entre 65 y 80 anos) plantea un
comportamiento muy diferente: mientras para los hogares “activos” los
ingresos no presentan capacidad explicativa en ninguna de sus cuatro
especificaciones, la evolucion de los ingresos retardados si tiene capacidad
predictiva para los hogares “retirados”. Asi, ante los resultados de exceso de
sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos, el corte de la muestra de
hogares por edades del sustentador principal captura de manera unitaria el
efecto de la participacion en el mercado laboral. A diferencia del corte por nivel
de ingresos, que no distingue suficientemente la situacion laboral, el corte por

edades si la discrimina perfectamente.

El criterio de edad, en cambio, no transforma la ausencia de capacidad

explicativa de los tipos de interés para ningin grupo de edad. Resulta

82 La unica excepcion la constituye el grupo de hogares de las decilas bajas para el
periodo 1994.111~96.1V, que toma un signo positivo contrario al obtenido en el resto de
casos.
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interesante que el exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los
ingresos de los hogares con el sustentador principal mayor de 64 anos se
produce a la vez que el consumo de duraderos es significativo, por lo que estos

hogares parecen modificar la mayor parte de su consumo.

La estimacion del modelo para cada uno de los tres periodos sugiere, en
el mismo sentido que en el resto de casos comentados anteriormente, que los
resultados para toda la muestra temporal no pueden reproducirse
miméticamente para todos los subperiodos, sino que en muchos casos existe

un componente ciclico.

Mientras para los hogares de 25-44 anos 8no se detecta exceso de
sensibilidad ni para todo el periodo ni en los subperiodos,®* en las
estimaciones del grupo entre 45 y 60 anoss5 la ausencia de significacion para
todos los afios contrasta con un comportamiento ciclico basado en su
capacidad predictiva en las dos etapas de crecimiento agregado (al igual que
para las decilas altas en los ochenta). En cambio, el exceso de sensibilidad del
consumo de alimentos a los ingresos de los hogares entre 65 y 80 anos86 para
todos los anos Unicamente se reproduce a nivel de periodos para la etapa
recesiva. El hecho de que para los hogares entre 45-60 anos la significatividad
se produzca en las etapas de crecimiento econémico pero no en la recesiva
permite descartar el motivo precaucion, cuando este ultimo posiblemente sea
el artifice para la sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos para

los mayores de 64 anos en la etapa recesiva (1992.111~94.11.).

El rechazo de las hipotesis de separabilidad intratemporal que se
detecta cuando se examina todo el periodo (siempre con el signo esperado), no
desaparece cuando se analizan subperiodos, con sélo dos excepciones: los
bienes duraderos para el periodo 1986-92 tanto del grupo 25-44 anos como

del grupo 65-80 anos. En cualquier caso, la separabilidad intratemporal no es

83 Cuadros 32, 34, 35y 36.

84 Para el caso de los hogares entre 25 y 44 afos en las estimaciones para todo el
periodo, 1986-96, y de 1986-92, cuadros 32 y 34, respectivamente, se rechaza la
ausencia de shocks agregados, por lo que las estimaciones de referencia son las de la
columna (2) que incluyen dummies anuales.

85 Cuadros 33, 37, 38 y 39.

86 Cuadros 34, 39 y 40.
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Obice para que en varios casos la sensibilidad de los ingresos dependa de las

categorias de gasto como variables de control.

En contraste con la fluctuacion del exceso de sensibilidad a los ingresos
en el ciclo econdmico, los tipos de interés en ningun caso son significativos.
Esto es, ningin grupo de hogares, con independencia de sus caracteristicas
economicas (anexos 14 y 15) ni del peso de los alimentos sobre el consumo
total (anexo 17), redistribuye su consumo intertemporal ante cambios
esperados de los tipos de interés, al igual que sucede entre las decilas altas y
bajas. De este modo, se reconfirma la tesis apuntada que la falta de
significacion estadistica del consumo de alimentos no obedece a las
condiciones socioeconomicas de los hogares, sino mas bien a la caracteristica
de bienes necesarios que caracteriza a los alimentos y, por extension, a la

escasa facilidad para trasladar su consumo en el tiempo.

Una ultima cuestion tiene que ver con las variables sociodemograficas,
las cuales, a diferencia que para las estimaciones del consumo de no
duraderos, resultan significativas en muchos mas casos, senalando
nuevamente que el criterio de corte por edades es mucho mas apropiado para
el analisis de las decisiones intertemporales de los alimentos. En otras
palabras, el consumo de alimentos parece mucho mas sensible a las variables
sociodemograficas como la edad del sustentador principal (hogar), los cambios
en el numero de miembros, las transiciones al desempleo y los cambios en el
numero de perceptores. Una ultima cuestion, ya comentada en las
estimaciones del consumo no duradero, es que el signo de la edad pasa de ser
positivo para los hogares “jovenes” a negativo para el resto, apuntando un

posible efecto cuadratico.

(c ) Conclusiones

Una primera conclusion, paralela a la comentada para el consumo de
no duraderos, es que el exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los
ingresos esta supeditada al correcto control del gasto trimestral, a la
utilizacion de una bateria de instrumentos que incluya variables del mercado
laboral y dummies estacionales para controlar el efecto de las pagas

extraordinarias y a la imposicion de separabilidad entre las categorias de
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consumo. En la medida que se controlan todos estos elementos se condiciona
la variabilidad del consumo de alimentos a la informaciéon conocida por el
hogar. En caso contrario, el efecto de la omisiéon de la verdadera variabilidad
estacional del consumo de alimentos y del efecto del resto de categorias de
consumo es capturado por los ingresos, los cuales resultaran significativos a
pesar de su poca capacidad predictiva sin instrumentarse con variables

laborales.

Los resultados de la aplicacion del modelo dinamico intertemporal al
consumo de alimentos con el modelo completo siguen la misma linea
apuntada para el caso de los bienes y servicios no duraderos en lo
concerniente al exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos retardados.
La ausencia de rechazo de la HCV/RP~ER para todo el periodo y muestra de
hogares esconde un comportamiento ciclico centrado en la significacion de los
ingresos en la etapa recesiva. De este modo, al igual que para el consumo de
no duraderos, la posible deteccion de exceso de sensibilidad a los ingresos al
contrastar la HCV/RP~ER basica parece estar determinada por el periodo (fase
del ciclo agregado) en el que se circunscriben los datos. En concreto, se ha
expuesto que con independencia de la bateria de instrumentos y el modelo
especificado, la ausencia de significacion de los ingresos en los trabajos
anteriores para el consumo de alimentos se deben en buena parte a que
cubren el periodo de crecimiento de los ochenta. En este sentido, el contraste
del componente planificador de los hogares con todos los afios conjuntamente
y por fases del ciclo econémico agregado permite descartar, aunque sea

indirectamente, algunas causas de rechazo del modelo.

El componente anticiclico del exceso de sensibilidad del consumo de
alimentos para toda la muestra de hogares coincide con la capacidad
explicativa de los ingresos para el consumo de no duraderos. Aunque ello
podria llevar a pensar que las decisiones de consumo de ambas categorias son
coincidentes, la desagregacion de la muestra de hogares bajo criterios de
ingresos y edades muestra, en lineas generales, que para la mayoria de grupos
de hogares la sensibilidad de cada una de las dos categorias de consumo a los

ingresos retardados es diferente.
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Asi, el exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos
para toda la muestra de hogares en la etapa recesiva tan so6lo es extensiva al
grupo de hogares con edad comprendida entre 65 y 80 anos, pero no para
ningun grupo de hogares segun su nivel de ingresos. De este modo, el exceso
de sensibilidad no estaria directamente relacionado con la incertidumbre del
mercado laboral, aunque es posible que esté contagiado por un cierto
ambiente pesimista imperante en la época y los anuncios de la reduccion de
algunas prestaciones sanitarias de la Seguridad Social, que habrian afectado
especialmente al grupo entre 65 y 80 anos. El exceso de sensibilidad a los
ingresos para el resto de hogares se centra en las dos etapas de crecimiento
economico, por lo que resulta imposible a priori determinar la(s) fuente(s) de
rechazo de la HCV/RP~ER, aunque el motivo precaucion no parece la opcion

mas plausible.

En el mismo sentido que para el consumo de no duraderos, se ha
evidenciado que el criterio de corte de los hogares aparece fundamental para
determinar los resultados obtenidos. Mientras que la division de los hogares
bajo un criterio de ingresos no permite distinguir un comportamiento
diferenciado en términos de exceso de sensibilidad del consumo de alimentos
a los ingresos entre los hogares, al contrario que para el consumo de no
duraderos, la aplicacion de un criterio de corte basado en la edad del
sustentador principal si sugiere que la condicién de activo/inactivo del
sustentador principal determina la capacidad predictiva de los ingresos

retardados.

En resumen, en términos generales no se puede aceptar el exceso de
sensibilidad del consumo de alimentos para la mayoria de hogares,
evidenciandose una mayor capacidad de alisamiento del consumo de
alimentos que no de no duraderos. De cualquier modo, en varios casos se ha
demostrado que la imposicion de la separabilidad entre las categorias de
consumo resulta determinante en el resultado obtenido, por lo que la
especificacion en nuestro caso de un modelo mas amplio se presenta

fundamental en varios casos.

La obtencion del mismo signo de las correlaciones alimentos-no

duraderos, de un lado, y alimentos-duraderos, del otro, que cuando la variable
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dependiente es el consumo no duradero reafirmaria la idea de que, en cierto
modo, alimentos y no duraderos forman un mismo cuerpo frente al gasto
duradero, aunque entre alimentos y no duraderos se establece una jerarquia a
la hora de reducir o ampliar el gasto basada en una clasificacion consumo

necesario/ prescindible (en el corto plazo).

Otro elemento destacado del consumo de alimentos es la no
significacion del tipo de interés ni para todo el periodo en su conjunto ni por
fases del ciclo econémico, con independencia de la serie de tipos de interés
utilizada. La posibilidad de que la falta de significacion estadistica de los tipos
de interés para toda la muestra de hogares se deba, no a las caracteristicas de
bien necesario de los alimentos, sino a las caracteristicas sociodemograficas y
economicas de los hogares queda descartada cuando se estima la elasticidad
de sustitucion intertemporal con diferentes grupos de hogares. La falta de
capacidad explicativa de los tipos de interés para cualquier grupo de edad y
sobre todo para los hogares de decilas altas alude a que el elemento definidor
es la caracteristica de bien necesario de los alimentos. Desde este punto de
vista, se puede afirmar que el analisis de la elasticidad de sustitucion
intertemporal debe centrarse en bienes que no sean imprescindibles y que

permitan una cierta libertad del momento de compra.

Un ultimo elemento a destacar es la mayor capacidad explicativa en las
estimaciones de los alimentos de las variables sociodemograficas y laborales,
hasta el punto que en las estimaciones iniciales el nivel de significacion de los
ingresos es muy sensible a las variables sociodemograficas y laborales,
aludiendo nuevamente al componente de bien necesario del consumo de

alimentos.
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6.3.3. Anexo de resultados

Cuadro 23. Resumen de los principales resultados para el consumo de alimentos
Exceso de No duraderos Duraderos Tipos de

sensibilidad interés
Todos los hogares
1986-96 No Si (+) Si () No
1986-92 No Si (+) Si () No
1992-94 Si No (+) No (-) No
1994-96 No No (+) No (-) No
Hogares de decilas bajas
1986-96 No No (+) Si () No
1986-92 No No (+) No (-) No
1992-94 No No (+) No (-) No
1994-96 Si No (-) No (+) Si (+)
Hogares de decilas altas
1986-96 No No (+) No (-) No
1986-92 Si Si (+) No (-) No
1992-94 No Si (+) No (-) No
1994-96 No No (-) No (-) No
Hogares 25-44 anos
1986-96 No No (-) Si (-) No
1986-92 No No (-) Si (-) No
1992-94 No No (+) No (-) No
1994-96 No No (-) No (-) No
Hogares 45-60 ainos
1986-96 No Si (+) No (-) No
1986-92 Si No (+) No (+) No
1992-94 No No (-) No (-) No
1994-96 Si No (+) Si () No
Hogares 65-80 anos
1986-96 Si No (-) Si (-) No
1986-92 No No (-) Si (-) No
1992-94 Si No (+) No (-) No
1994-96 No No (+) No (+) No

Nota: La respuesta “Si” indica el rechazo de las hipétesis nulas de no significacion
estadistica de los ingresos, de separabilidad intratemporal no duraderos-alimentos y
no duraderos-duraderos, y de no significacién de los tipos de interés. El signo entre
paréntesis indica el signo de la relacion causal.
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Cuadro 24. Consumo alimentos par a todos los hogar es. 1986.1V~1992.11.

) @) (©) ©) (©)
Constante 0.046 0.075 0.006 0.076 0.037
(1.76) (1.57) (0.32) (3.55) (2.57)
Dummies 52.00 55.58 54.56 49.37 50.91
trimestrales (7) 7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0003
(0.29) (0.10) (1.68) (0.32) (1.97)
D miembros, 0.008 0.006 0.015 0.009 0.018
(0.97) (0.66) (1.84) (1.08) (2.16)
Dperceptores 0.034 0.025 0.030 0.044 0.044
(0.68) (0.50) (0.62) (0.92) (0.92)
DU principal, 0.054 0.048 0.023 0.029 -0.011
(0.72) (0.61) (0.30) (0.38) (-0.16)
D no duraderos 0.122 0.136 0.149 - -
(1.92) (2.32) (2.33)
Duraderos, -0.033 -0.030 - -0.037 -
(-2.14) (1.48) (-2.43)
Ri.1 -0.25 -0.13 -0.10 -0.40 -0.27
(-1.38) (-0.37) (-0.59) (-2.39) (-1.72)
DY, 0.0007 0.017 0.036 -0.008 0.029
(0.009) (0.21) (0.44) (-0.10) (0.35)
Y, 0.007 0.015 -0.005 0.008 -0.006
(0.96) (1.41) (-1.17) (1.03) (-1.40)
DY, -0.130 -0.123 -0.085 -0.014 -0.010
(-1.54) (-1.47) (-0.13) (-0.19) (-0.148)
Yu 0.007 0.014 -0.005 0.008 -0.006
(0.94) (1.35) (-1.18) (1.02) (-1.40)
wald 107.46 114.14 103.06 103.70 98.83
(15) (20) (14) (14) (13)
Sargan 76.53 75.85 79.94 77.93 83.67
(69) (66) (69) (68) (68)
[0.249] [0.190] [0.173] [0.218] [0.095]
M1 -19.703 -187.651 -19.204 -21.712 -21.779
M2 -1.362 -1.188 -1.319 -1.702 -1.754
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 10.86
Test Wald sig. 5)
conjunta [0.054]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados
1986-92 S 86.21(74) | Ssr 76.53(69) JFSer- Sor 9.68(5  [0.0848]

Efectosindividuales

DY, DINCA ., Wald Sargan ML M2
1086-92 | 0.005 (0.06) | -0.038 (-2.58)|117.56 (16) | 71.04 (68)]-21.663] 1.297
1986-92 | - - -0.037 (-257)[117.60 (15) | 71.12 (69)|-21.580] 1.290

Efectosindividuales (instr umentos)
1986-92 7742 (70) [0.253]
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Cuadro 25. Consumo alimentos para todoslos hogares. 1992.111~1994.11. y 1994.111~1996.1V.

1992.111~1994.1 | 1994.111~1996.1V
€ @) ©) ©) (©) 6) )
Constante 0.042 0.015 0.087 0.062 0.048 0.089 0.048
(1.31) (0.29) (2.04) (0.95) (1.72) (2.07) (1.72)
Dummies 16.03 14.22 27.29 27.06 28.64 27.99 29.78
trimestrales (7) 7) 3) (7) (7) 7) (7)
Edad, , -0.0002 -0.0002 -0.0002  -0.0002  -0.0000 -0.0001 -0.0000
(-0.94) (-1.02) (-0.65) (-0.77) (-0.17) (-0.63) (-0.10)
D miembros 0.004 0.004 -0.021 -0.021 -0.015 -0.019 -0.013
(0.29) (0.28) (-1.18) (-1.15) (-0.90) (-1.11) (-0.80)
Dperceptores 0.052 0.004 0.150 0.133 0.146 0.144 0.141
(0.75) (0.28) (1.82) (1.60) (1.79) (1.77) (1.74)
DU principal; -0.120 -0.121 -0.062 -0.062 -0.067 -0.065 -0.066
(-1.16) (-1.16) (-0.45) (-0.46) (-0.48) (-0.46) (-0.46)
D no duraderos 0.089 0.117 0.023 0.034 0.030 - -
(1.21) (1.54) (0.30) (0.44) (0.39)
Duraderos, -0.038 -0.020 -0.032 -0.025 - -0.033 -
(-1.78) (-0.73) (-1.17) (-0.81) (-1.22)
Rt -0.005 0.51 -0.25 -0.006 0.02 -0.26 0.03
(-0.02) (0.78) (-0.54) (-0.008) (0.05) (-0.55) (0.07)
DY, -0.198 -0.178 0.226 0.250 0.254 0.236 0.266
(-1.91) (-1.71) (1.72) (1.82) (1.95) (1.84) (2.10)
Y, 0.009 0.020 -0.002 0.003 -0.011 0.002  -0.009
(0.85) (1.48) (-0.19) (0.19) (-1.19) (0.15) (-1.03)
DY, -0.015 0.012 -0.072 -0.006 -0.004 -0.092 -0.024
(-0.12) (0.10) (-0.48) (-0.04) (-0.03) (-0.65) (-0.18)
Y 0.011 0.021 -0.005 -0.0001 -0.012  -0.0003 -0.010
(1.00) (1.64) (-0.35) (-0.01) (-1.28) (-0.02) (-1.16)
Wald 32.93 37.11 48.92 49.79 47.48 50.69 49,51
(15) (18) (15) (16) (149 (14 (@1
Sargan 71.92 72.02 72.71 73.26 73.25 73.63 74.39
(69) (68) (69) (68) (69) (68) (68)
[0.381] [0.346] [0.356] [0.309] [0.340] [0.299] [0.278]
M1 -14.032 -13.905 -12.768  -12.722  -12.756 -12.960 -12.955
M2 -0.767 -0.845 0.844 0.850 0.871 0.839 0.866
Dummies NO Si NO Si NO NO NO
anuales 5.46 0.52
Test Wald sig. 3 QD
conjunta [0.141] [0.470]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S, 77.26(72)| Sq 7192 (69) | S-Sy 5.34(3) [0.1485]
1994-96 S,; 73.84(70)| Sq 72.71(69) | S-S 1.13(1) [0.2877]
Efectosindividuales
DY, DINCND+, Wald Sargan M1 M2
1992-94 | -0.184 (-1.80)| -0.044 (-1.95) |37.157 (16) | 69.52 (68)|-14.445| 1.335
1992-94 - - -0.043 (-1.92)| 31.79 (15) | 70.95 (69)|-14.313| 1.055
1994-96 | 0.220 (1.65) 0.011 (0.50) | 4864 (16) | 72.26 (68)|-13.208| 0.548
1994-96 - - 0.015 (0.71) | 4649 (15) | 73.00 (69)|-13.322| 0.376
Efectosindividuales (instr umentos)
1992-94 7348 (70) [0.364]
1994-96  73.02 (70) [0.379]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 26. Consumo alimentos para los hogar es de las decilas bajas y de los hogar es de las decilas
altas. 1986.1V~1996.1V.

Decilas bajas Decilas altas
@ @) ©) 4 ©) 6) U]
Constante 0.046 0.022 0.092 0.107 0.055 0.105 0.073
(1.77) (0.30) (3.34) (1.84) (2.75) (4.41) (4.23)
Dummies 32,51 34.51 37.87 36.65 37.72 42.66 44.82
trimestrales (7) 7) (7) (7) 7) (7 (7)
Edad, , -0.0002  -0.0003 -0.0002 -0.0002  -0.0001 -0.0002  -0.0001
(-0.97) (-1.62) (-1.18) (-1.02) (-0.57) (-1.1) (-0.54)
D miembros -0.015 -0.008 0.011 0.010 0.015 0.011 0.015
(-1.05) (-0.51) (1.412) (1.06) (1.81) (1.39) (1.81)
Dperceptores 0.091 0.077 0.015 0.004 0.020 0.024 0.037
(1.49) (1.23) (0.28) (0.08) (0.37) (0.46) (0.70)
DU principal, -0.028 -0.021 -0.033 -0.030 -0.075 -0.007 -0.032
(-0.37) (-0.28) (-0.27) (-0.24) (-0.63) (-0.06) (-0.28)
Dnoduraderos,  0.052 0.094 0.066 0.073 0.102 - -
(0.72) (1.33) (1.07) (1.20) (1.69)
Duraderos, -0.046 -0.036 -0.041 -0.046 - -0.042 -
(-1.90) (-1.39) (-1.87) (-1.86) (-1.96)
R, 0.08 1.07 -0.09 0.30 -0.03 -0.17 -0.15
(0.51) (1.83) (-0.52) (-0.85) (-0.18) (-0.97) (-0.89)
DY, -0.119 -0.180 0.170 0.165 0.164 0.173 0.167
(-1.34) (-1.91) (1.78) (1.71) (1.71) (1.81) (1.75)
Y, 0.009 0.024 0.022 0.026 0.003 0.022 0.002
(0.75) (1.70) (1.83)) (1.65) (0.36) (1.79) (0.29)
DY, -0.017 -0.044 -0.041 -0.051 -0.011 -0.041 -0.042
(-0.20) (-0.52) (-0.41) (-0.52) (-0.11) (-0.42) (-0.42)
o 0.011 0.026 0.019 0.021 0.001 0.019 0.001
(0.91) (1.93) (1.59) (1.38) (0.19) (1.56) (0.12)
Wwald 62.50 73.94 88.02 103.51 85.20 85.81 84.09
(15 (24 (15) (24) (14 (14 (13)
Sargan 66.47 60.35 85.89 81.91 89.95 83.81 88.31
(69) (64) (69) (64) (69) (68) (68)
[0.563] [0.606] [0.0821] [0.065] [0.046] [0.0935] [0.0495]
M1 -20.099 -19.537 -18.962 -18.20 -18549 -19463  -19.521
M2 -1.251 -1.320 0.124 0.176 0.230 -0.114 -0.154
Dummies NO Si NO S NO NO NO
anuales 16.28 13.44
Test Wald sig. 9) 9
conjunta [0.0612] [0.1244]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados

Decilasbgjas Sy 75.98(74) | Sy  62.44(65) | JSo-Sg  13.54(9) [0.1396]
Decilasatas Sy 95.32(74) | Sy 82.67(65) | JSo-Sg  12.65(9) [0.1790]

Efectosindividuales
DY, DInCND;, Wald Sargan M1 M2
Decilasbgjas| -0.011 (-1.27) | -0.018 (-1.07) | 64.81 (16) | 65.89 (68) |-21.346| -0.231
Decilas bgjas - - -0.020 (-1.16) | 63.67 (15) | 69.02 (69) |-21.782| -0.096
Decilasaltas| 0.165 (1.74) -0.032 (-2.27) | 94.73 (16) | 81.44 (68) |-20.088| 2.561
Decilas altas - - -0.033 (-2.33) | 9253 (15) | 83.36 (69) |-20.069| 2.491
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 27. Consumo alimentos par a los hogar es de las decilas bajas. 1986.1V~1992.11.

@) @) ©) 4 ©)
Constante 0.018 0.043 0.045 0.047 0.042
(0.59) (0.58) (0.66) (0.70) (0.64)
Dummies 23.59 25.82 26.93 26.43 27.36
trimestrales 7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0001 -0.0000 0.0000 0.0000 -
(0.55) (-0.03) (0.12) (0.34)
D miembros, 0.022 0.031 0.024 0.027 0.027
(1.42) (1.83) (1.53) (1.68) (1.78)
Dperceptores 0.028 -0.0003 0.019 0.022 -
(0.43) (-0.004) (0.31) (0.35)
DU principal, 0.014 0.004 0.002 0.006 -
(0.20) (0.06) (0.03) (0.88)
D no duraderos 0.037 0.026 0.013 - -
(0.65) (0.48) (0.26)
Duraderos, -0.013 -0.008 - - -
(-0.44) (-0.28)
Ri1 0.008 0.88 0.79 0.62 0.77
(0.03) (1.22) (1.16) (0.88) (1.39)
DY, -0.070 -0.087 -0.082 -0.087 -0.080
(-0.77) (-0.93) (-0.88) (-0.92) (-0.90)
Y, 0.0004 0.019 0.008 0.009 0.007
(0.03) (1.15) (0.59) (0.62) (0.51)
DY -0.118 -0.141 -0.153 -0.162 -0.131
(-1.30) (-1.54) (-1.65) (-1.71) (-1.51)
Yu 0.002 0.021 0.009 0.010 0.008
(0.14) (1.27) (0.70) (0.73) (0.63)
Wwald 37.94 48.99 49.33 47.97 47.45
(15) (20) (19 (18) (15)
Sargan 82.89 77.85 80.66 75.58 76.85
(69) (66) (69) (68) (71)
[0.121] [0.150] [0.159] [0.246] [0.296]
M1 -13.276 -13.729 -13.894 -14.131 -14.141
M2 -1.932 -1.930 -1.882 -1.900 -1.894
Dummies NO Si Si Si Si
anuales 15.32 15.61 13.18 14.58
Test Wald sig. 5) (5) (5) )
conjunta [0.0090] [0.0080] [0.0217] [0.0123]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.

Presencia de shocks agregados

1986-92 S, 94.26(74)| S,  82.89(69) | S-Sy 11.37(5) [0.0443]
Efectosindividuales

DY,, DINCND;, wald Sargan M1 M2
1986-92 | -0.075 (-0.83)| -0.036 (-1.59)| 4212 (16) | 81.66 (68)|-13.803| -0.258
1986-92 - - -0.035 (-153) | 41.96 (15) | 8359 (69)|-13.832] -0.361
Efectosindividuales (instr umentos)
1986-92 8374 (70) [0.125]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 28. Consumo alimentos para los hogar es de las decilas bajas . 1992.111~1994.11.

@) @) €) 4 ©)
Constante -0.005 0.002 -0.006 0.007 -0.001
(-0.12) (0.03) (-0.18) (0.16) (-0.04)
Dummies 6.70 5.13 6.84 6.03 5.95
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0001 -0.0001 0.0001 0.00003 0.0001
(0.41) (-0.42) (0.59) (0.10) (0.44)
D miembros 0.004 0.001 0.004 0.002 0.004
(0.26) (0.11) (0.29) (0.17) (0.32)
Dperceptores 0.177 0.098 0.177 0.168 0.169
(2.25) (1.23) (2.27) (2.22) (2.24)
DU principal; 0.037 0.086 0.039 0.030 0.029
(0.37) (0.82) (0.40) (0.30) (0.29)
D no duraderos 0.019 0.039 0.021 - -
(0.39) (0.64) (0.37)
Duraderos, -0.004 -0.022 - -0.016 -
(-0.12) (-0.45) (-0.38)
Ri1 -0.35 -0.06 -0.35 -0.30 -0.31
(-1.33) (-0.05) (-1.33) (-1.14) (-1.15)
DY, -0.130 -0.097 -0.128 -0.125 -0.115
(-1.47) (-1.09) (-1.46) (-1.41) (-1.33)
Y, 0.030 0.042 0.020 0.028 0.020
(1.50) (1.81) (1.22) (1.44) (1.18)
DY, -0.093 -0.036 -0.071 -0.088 -0.080
(-0.87) (-0.36) (-0.68) (-0.83) (-0.76)
Y 0.031 0.040 0.021 0.029 0.020
(1.60) (1.80) (1.27) (1.54) (1.21)
Wwald 17.80 14.18 17.62 15.89 15.64
(15) (18) (14) (14) (13
Sargan 68.58 61.74 68.06 67.42 67.36
(69) (66) (69) (68) (68)
[0.491] [0.625] [0.509]
M1 -10.332 -10.334 -10.343 -10.318 -10.320
M2 -1.555 -1.469 -1.568 -1.524 -1.566
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 124
Test Wald sig. 3
conjunta [0.743]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S 70.66(72) Ser 68.58 (69) JScr- Sor 208 (3) [0.5559]
Efectosindividuales
DY, DInCA;, wald Sargan M1 M2
1992-94 | -0.112 (-1.29)| -0.056 (-1.62)| 20.67 (16) | 67.38 (68)|-10.511| -0.251
1992-94 - -0.060 (-1.73)| 17.18 (15) | 65.041 (69)|-10.538] -0.205

Efectosindividuales (instr umentos)

1992-94

70.23

(70)

[0.469]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 29. Consumo alimentos para los hogares de las decilasbajas . 1994.111~1996.1V. y
decilas altas. 1994.111~1996.1V.

Decilas bajas. 1994.111~1996.1V Decilas altas. 1986.1V~1992.11
@ (@) (©) 4
Constante 0.059 -0.134 0.089 0.126
(1.03) (-1.26) (2.30) (1.93)
Dummies 32.18 30.91 28.03 27.91
trimestrales (7) (7) (7) (7
Edad, , -0.0001 -0.0006 -0.0003 -0.0003
(-0.42) (-1.29) (-1.05) (-1.14)
D miembros -0.014 -0.035 0.012 0.004
(-0.62) (-1.30) (1.45) (0.49)
Dperceptores 0.057 0.080 0.055 0.059
(0.66) (0.89) (0.93) (0.94)
DU principal, 0.079 0.081 -0.035 -0.090
(0.68) (0.69) (-0.22) (-0.55)
Dno -0.073 -0.091 0.175 0.191
duraderos, (-1.06) (-1.24) (2.53) (2.81)
Duraderos, 0.010 0.038 -0.043 -0.059
(0.29) (0.96) (-1.63) (-2.02)
R.1 0.56 2.96 -0.35 -0.52
(0.74) (2.00) (-1.20) (-1.08)
DY, 0.368 0.382 -0.091 -0.058
(3.17) (3.04) (-1.01) (-0.63)
Y, -0.014 0.015 0.035 0.037
(-0.69) (0.57) (2.07) (1.59)
DY, -0.182 -0.226 0.060 0.074
(-1.83) (-2.20) (0.59) (0.73)
N -0.025 -0.001 0.035 0.036
(-1.16) (-0.03) (2.14) (1.63)
Wald 46.86 54.48 74.18 84.48
15 (16) 15 (20)
Sargan 56.71 53.58 66.34 64.46
(69) (66) (69) (64)
[0.854] [0.863] [0.568] [0.460]
M1 -9.516 -9.573 -12.712 -12.524
M2 0.278 0.323 0.417 0.456
Dummies NO Si NO S
anuales 6.90 7.92
Test Wald sig. Q) (5)
conjunta [0.0086] [0.1607]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
Decilasbgjas 1994-96 S.; 62.67(70) |Ssy 56.71(69) | JFSi-Sgr 5.96(1) [0.0143]
Decilasaltas 1986-92 S.; 7158(74) |Sg 66.34(69) | S-Sy 5.24(5) [0.3872]
Efectosindividuales
DY, DINCND;., wald Sargan M1 M2
Decilasbajas| 0.390 (3.30) | -0.038 (-1.16) | 48.23 (16) | 55.40 (68) |-10.408| 1.233
Decilas bajas - - -0.027 (-0.85) | 46.60 (15) | 6543 (69) |-10.297| 1.136
Decilasdtas| -0.082 (-0.92) | -0.027 (-1.33) | 76.78 (16) | 65.40 (68) |-13.581| 1.554
Decilas dtas - - -0.026  (-1.31) | 75.79 (15) | 65.78 (69) |-13.530| 1.579
Efectosindividuales (instr umentos)
Decilas bajas 57.50 (70) [0.857]
Decilas altas 67.79 (70) [0.552]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 30. Consumo alimentos para los hogar es de las decilas altas . 1992.111~1994.11.

@) @) ©) 4 ©) (6)
Constante 0.061 0.082 0.039 0.083 0.058 0.034
(1.70) (1.85) (1.34) (2.32) (1.97) (1.32)
Dummies 14.95 16.36 15.32 19.42 20.74 15.64
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0001 -
(-0.64) (-0.28) (-0.50) (-0.76) (-0.56)
D miembros 0.028 0.029 0.026 0.029 0.026 0.026
(2.39) (2.40) (2.23) (2.33) (2.14) (2.26)
Dperceptores 0.036 0.017 0.042 0.053 0.059 -
(0.54) (0.25) (0.66) (0.80) (0.92)
DU principal, -0.133 -0.111 -0.161 -0.065 -0.095 -0.165
(-1.22) (-1.02) (-1.50) (-0.68) (-0.99) (-1.61)
Dno 0.153 0.139 0.169 - - 0.178
duraderos, (2.44) (2.17) (2.76) (2.92)
Duraderos, -0.027 -0.023 - -0.035 - -
(-0.87) (-0.73) (-1.12)
Ri1 0.27 0.20 0.28 0.22 0.20 0.24
(1.02) (0.30) (1.04) (0.81) (0.73) (0.97)
DY, -0.092 -0.081 -0.139 -0.087 -0.127 -0.101
(-0.82) (-0.70) (-1.23) (-0.76) (-1.10) (-0.90)
Y, 0.016 0.021 0.005 0.021 0.007 0.002
(0.98) (1.11) (0.37) (1.20) (0.48) (0.16)
DY, -0.286 0.316 -0.220 -0.308 -0.284 -0.147
(-1.70) (-1.87) (-1.44) (-1.88) (-1.76) (-1.16)
Yes 0.017 0.021 0.008 0.021 0.009 0.004
(1.06) (1.17) (0.52) (1.27) (0.62) (0.29)
wald 45.49 51.03 45.67 31.79 31.81 45.42
(15) (18) (14) (14) (13) (12)
Sargan 68.00 69.58 68.24 69.66 70.51 68.77
(69) (68) (69) (68) (68) (71)
[0.511] [0.424] [0.503] [0.421] [0.393] [0.552]
M1 -9.138 -9.225 -0.188 -8.910 -8.951 -9.138
M2 1.060 0.999 1.120 0.513 0.512 1.185
Dummies NO Si NO NO NO NO
anuales 6.01
Test Wald sig. 3)
conjunta [0.1112]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S 73.84(72) S 68.00(69) JFSer- Sor 5.84(3) [0.1196]
Efectosindividuales
DY,, DINCA-, wald Sargan M1 M2
1992-94 |-0.081 (-0.72)| -0.052 (-1.85)|50.21 (16) | 6554 (68)]-9.311| 2.985
1992-94 - -054  (-1.92)| 49.72 (15) | 66.27 (69)| -9.244 | 2.969

Efectosindividuales (instr umentos)

1992-94

68.23

(70)

[0.537]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 31. Consumo alimentos para los hogar es de las decilas altas . 1994.111~1996.1V.

@) @) €) 4 ©) (6)
Constante 0.086 0.108 0.040 0.084 0.038 0.034
(1.62) (1.45) (0.92) (1.58) (0.86) (0.81)
Dummies 10.84 11.03 9.29 11.43 10.55 9.06
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , -0.0004 -0.0003 -0.0002 -0.0003  -0.0002 -
(-0.87) (-0.67) (-0.62) (-0.72) (-0.49)
D miembros -0.011 -0.013 -0.006 -0.005 0.0000 -0.002
(-0.86) (-0.98) (-0.46) (-0.36) (0.004) (-0.19)
Dperceptores 0.078 0.080 0.082 0.086 0.094 -
(1.04) (1.07) (1.13) (1.18) (1.36)
DU principal; -0.414 -0.430 -0.361 -0.413 -0.355  -0.392
(-4.71) (-4.86) (-4.20) (-4.87) (-4.38) (-5.21)
D no duraderos -0.023 -0.038 -0.022 - - -0.032
(-0.37) (-0.61) (-0.37) (-0.55)
Duraderos, -0.060 -0.065 - -0.061 - -
(-1.51) (-1.60) (-1.53)
Ri1 -0.29 -0.57 -0.21 -0.24 -0.15 -0.36
(-0.45) (-0.57) (-0.34) (-0.37) (-0.25) (-0.60)
DY, 0.086 0.083 0.102 0.056 0.061 0.172
(0.62) (0.59) (0.74) (0.42) (0.47) (1.35)
Y, -0.026 -0.036 -0.033 -0.024 -0.030 -0.036
(-1.34) (-1.70) (-1.88) (-1.21) (-1.71) (-2.03)
DY, 0.156 0.180 0.240 0.129 0.203 0.254
(1.00) (1.14) (1.59) (0.83) (1.36) (1.73)
Y -0.030 -0.041 -0.037 -0.024 -0.033  -0.041
(-1.53) (-1.95) (-2.09) (-1.22) (-1.84) (-2.38)
Wwald 56.38 58.81 48.98 57.00 50.50 49.44
(15) (16) (14) (14) (13) (12)
Sargan 71.29 71.04 74.61 72.02 75.18 75.89
(69) (68) (70) (68) (68) (71)
[0.401] [0.376] [0.346] [0.257] [0.323]
M1 -7.874 -7.856 -7.950 -7.735 -7.812 -8.013
M2 0.737 0.727 0.724 0.713 0.694 0.762
Dummies NO Si NO NO NO NO
anuales 0.190
Test Wald sig. ()
conjunta [0.6629]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1994-96 S 71.34(70) Ser 71.29 (69) JScr- Sor 0.15(1) [0.6985]
Efectosindividuales
DY, DInCA;, Wald Sargan M1 M2
1994-96 | 0.069 (0.49) 0.027 (0.98) | 57.76 (16) | 70.28 (68)| -8.014 | 0.091
1994-96 - - 0.028 (0.99) | 57.17 (15) | 70.85 (69)| -8.014 | 0.032

Efectosindividuales (instr umentos)

1994-96 7241 (70)

[0.3983]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 32. Consumo alimentos para los hogar es entre 25y 44 afios. 1986.1V~1996.1V.

@) @) €) 4 ©)
Constante 0.004 0.020 -0.039 0.029 -0.037
(0.13) (0.28) (-0.60) (0.41) (-0.56)
Dummies 9.96 9.54 11.87 9.80 11.76
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(2.17) (2.14) (2.36) (2.10) (2.36)
D miembros 0.007 -0.002 0.003 -0.0006 0.004
(0.46) (-0.13) (0.23) (-0.03) (0.28)
Dperceptores -0.016 -0.010 -0.0003 -0.035 -0.009
(-0.23) (-0.13) (-0.004) (-0.48) (-0.13)
DU principal; -0.119 -0.100 -0.129 -0.115 -0.138
(-1.28) (-1.08) (-1.42) (-1.22) (-1.49)
D no duraderos -0.076 0.004 0.022 - -
(-0.85) (0.05) (0.26)
Duraderos, -0.050 -0.064 - -0.069 -
(-2.30) (-2.37) (-2.58)
Ri1 -0.22 -0.50 0.16 -0.56 0.12
(-1.01) (-1.05) (0.47) (-1.26) (0.37)
DY, 0.061 0.064 0.058 0.072 0.067
(0.53) (0.54) (0.50) (0.62) (0.58)
Y, 0.002 -0.005 -0.020 -0.004 -0.020
(0.20) (-0.39) (-1.68) (-0.30) (-1.72)
DY, 0.063 0.081 0.090 0.086 0.090
(0.55) (0.74) (0.83) (0.78) (0.82)
Y 0.001 -0.006 -0.020 -0.005 -0.020
(0.14) (-0.45) (-1.71) (-0.37) (-1.75)
Wwald 34.87 46.58 42.89 48.05 42.86
(15) (24) (23) (23) (22)
Sargan 56.11 57.87 64.04 55.86 62.98
(69) (64) (66) (65) (65)
[0.867] [0.691] [0.545] [0.783] [0.547]
M1 -17.524 -17.962 -17.810 -17.754 -17.793
M2 -0.705 -0.682 -0.766 -0.646 -0.751
Dummies NO Si Sl S Si
anuales 14.93 12.94 16.66 13.46
Test Wald sig. 9 9) 9) (9)
conjunta [0.0928] [0.165] [0.054] [0.142]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1986-96 S 71.36(74) Ser 54.73 (65) JScr- Sor 16.63(9) [0.0548]
Efectosindividuales
DY, DInCA;, Wald Sargan M1 M2
1986-96 | 0.083 (0.71) | -0.040 (-2.22)|41.00 (16) | 5244 (68)|-18.891| 1.609
1986-96 - - -0.039 (-2.17) | 40.62 (15) | 52.81 (69)|-18.971| 1.600

Efectosindividuales (instr umentos)

1986-96  59.56  (70)

[0.808]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 33. Consumo alimentos para los hogar es entre 45y 60 afios. 1986.1V~1996.1V.

@) @) €) 4 ©)
Constante 0.062 -0.008 0.058 0.105 0.098
(1.37) (-0.11) (1.58) (2.67) (3.10)
Dummies 46.67 45.17 46.41 57.54 57.34
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, -0.0002 -0.0001 -0.0002 -0.0005 -0.0004
(-0.38) (-0.17) (-0.35) (-0.92) (-0.88)
D miembros 0.010 0.010 0.010 0.014 0.015
(1.01) (0.99) (1.12) (1.38) (1.60)
Dperceptores 0.129 0.131 0.130 0.115 0.116
(2.79) (2.78) (2.81) (2.50) (2.52)
DU principal, -0.009 -0.045 -0.013 0.007 0.001
(-0.13) (-0.60) (-0.18) (0.09) (0.01)
Dno 0.147 0.161 0.150 - -
duraderos, (2.01) (2.19) (2.08)
Duraderos, -0.002 0.006 - -0.005 -
(-0.14) (0.29) (-0.33)
Ri1 -0.04 0.19 -0.02 -0.16 -0.14
(-0.22) (0.50) (-0.17) (-0.97) (-0.92)
DY, -0.052 -0.05 -0.051 -0.031 -0.024
(-0.54) (-0.57) (-0.55) (-0.33) (-0.27)
Y, 0.011 0.023 0.004 0.012 0.002
(1.06) (1.82) (0.67) (1.17) (0.49)
DY, -0.061 -0.062 -0.044 -0.041 -0.046
(-0.69) (-0.72) (-0.53) (-0.46) (-0.55)
Yes 0.011 0.024 0.004 0.013 0.002
(1.12) (1.87) (0.70) (1.20) (0.50)
Wwald 88.95 93.30 88.76 85.68 85.77
(15) (24) (14) (14) (13)
Sargan 60.08 54.86 59.97 62.56 63.01
(69) (64) (69) (68) (69)
[0.769] [0.724] [0.772] [0.663] [0.680]
M1 -16.378 -16.076 -16.237 -17.772 -17.795
M2 -0.910 -0.827 -0.903 -1.215 -1.228
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 3.83
Test Wald sig. 9)
conjunta [0.919]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1986-96 S.; 60.20(74) | S 57.02(65) JFSer- Sor 3.18(9) [0.9567]
Efectosindividuales
DY, DINCA+, Wald Sargan M1 M2
1986-96 | -0.015 (-0.16)| -0.053 (-3.10)|100.81 (16) | 51.74 (68)|-16.366| 2.312
1986-96 - -0.053 (-3.15)|100.88 (15) | 52.21 (69)|-16.235| 2.311

Efectosindividuales (instr umentos)

1986-96

59.70

(70)

[0.805]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 34. Consumo alimentos para los hogares entre 65 y 80 afios. 1986.IV~1996.1V.
y de los hogares entre 25 y 44 ail0s.1986.1V~1992.11.

Hogar es 65-80 afi0s.1986.1V~1996.1V

Hogar es 25-44 afi0s.1986.1V~1992.1 |

@ &) (©) ©) ©) (6) )
Constante 0.069 0.237 0.009 0.027 -0.051 0.023 -0.051
(1.48) (1.88) | (0.22) (0.38) (-0.76) (0.32) (-0.76)
Dummies 22.69 21.63 17.33 17.88 28.38 19.28 27.07
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7 (7) (7
Edad, , -0.0002  -0.0001 ] 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(-0.45) (-031) | (234 (239 (215 (2.45) (2.29)
D miembros -0.016 -0.013 | 0001 -0.0008 0.008  -0.0005 0.010
(-1.04) (-0.78) | (0.07) (-0.05 (0.57) (-0.03) (0.72)
Dperceptores 0.036 0.026 0.040 0.028 0.033 0.031 0.038
(0.35) (0.25) | (055  (0.37) (045 (0.42) (0.51)
DU principal; - - 0.044 0.012 -0.048 0.017 -0.057
(049) (0.14) (-0.55) (0.20) (-0.70)
Dnoduraderos  -0.011 -0.045 | -0.031 -0012 0.054 - -
(-0.16) (-062) | (-0.49) (-0.200 (0.93)
Duraderos -0.063 -0.073 | -0.088  -0.107 - -0.106 -
(-3.12) (-268) | (-3.38) (-3.53) (-3.52)
R 0.06 -0.43 -0.49 -0.54 0.40 -0.50 0.45
(0.31) (-057) | (-143) (-1.049) (0.96) (-0.96) (1.07)
DY, -0.047 -0.037 | -0.047 -0.040 -0.011 -0.040 -0.045
(-0.36) (-0.27) | (-0.45) (-0.39) (-0.11) (-0.39) (-0.45)
Y, 0.020 0.025 0.018 0.018 -0.026 0.018 -0.027
(1.95) (2.14) | (L20) (0.84) (-1.67) (0.82) (-1.81)
DY -0.039 -0.034 | -0.099 -0.042 -0.067 -0.008 -0.013
(-0.25) (-0.20) | (-1.00) (-044) (-0.72) (-0.09) (-0.14)
N\ 0.020 0.025 0.018 0019 -0.025 0.019 -0.026
(1.94) (214) | (1.22) (0.87) (-1.63) (0.86) (-1.75)
wald 56.27 65.76 | 48.06 56.46 49.11 57.11 47.18
(14) 2) | 15 (@ (19 (19 (18)
Sargan 52.55 52.38 79.31 80.08 90.61 80.27 89.79
(47) (46) (69) (68) (69) (68) (68)
[0.267] [0.240] | [0.185] [0.149] [0.041] [0.146] [0.039]
M1 -16.408  -16519] -11.132 -11.064 -11.188 -11.017  -11.202
M2 0.014 -0.001 | -0.727 -0597 -0.347 -0.555 -0.524
Dummies NO Si NO S Si Si Si
anuales 12.72 10.46 6.29 11.15 7.88
Test Wald sig. 9) (5) (5) (5) (5)
conjunta [0.1756) [0.063] [0.279] [0.048] [0.162]

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro. La variable de estar parado se elimind de todas las
estimaciones de los hogares mayores de 64 afios porque provocaba obvios problemas de multicolinealidad.

Presencia de shocks agregados

65-80 afios 1986-96 S.; 65.38(56) |Ss; 52.55(47) S-Sy 12.83(9) [0.1704]
25-44 afios  1986-92 S 89.90(74) | Sy 79.31(69) FS;-Sg 10.59(5) [0.0601]
Efectosindividuales
DY, DINCND-, Wald Sargan M1 M2
65-80 afios | -0.044 (-0.34) | -0.007 (-0.35) | 56.68 (15) | 52.52 (46) |-17.464| 0.4176
65-80 arios - - -0.007 (-0.39) | 56.55 (14) | 53.31 (47) |-17.594| 0.545
25-44 afos | -0.038 (-0.36) | -0.034 (-1.49) | 51.64 (16) | 79.01 (68) |-11.663| 0.490
25-44 arios - - -0.035 (-1.54) | 53.00 (15) | 80.14 (69) |-11.690| 0.533
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 35. Consumo alimentos para los hogar es entre 25y 44 afios. 1992.111~1994.11.

@) @) €) 4 ©)
Constante 0.008 -0.042 -0.055 -0.023 -0.035
(0.15) (-0.52) (-0.89) (-0.30) (-0.58)
Dummies 8.49 10.18 11.44 10.51 11.74
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.0002 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001
(0.25) (0.21) (0.30) (0.16) (0.16)
D miembros, 0.037 0.039 0.041 0.040 0.040
(2.14) (2.26) (2.36) (2.34) (2.36)
Dperceptores 0.258 0.235 0.231 0.233 0.233
(3.00) (2.66) (2.60) (2.56) (2.55)
DU principal; -0.118 -0.153 -0.165 -0.187 -0.192
(-1.08) (-1.37) (-1.47) (-1.67) (-1.70)
Dno 0.080 0.108 0.103 - -
duraderos, (1.26) (1.69) (1.63)
Duraderos -0.036 -0.007 - -0.009 -
(-1.18) (-0.20) (-0.25)
Rt 0.27 141 15 1.2 1.39
(0.83) (1.70) (2.24) (1.56) (2.07)
DY, -0.135 -0.106 -0.127 -0.131 -0.137
(-1.28) (-0.99) (-1.20) (-1.18) (-1.23)
Y, 0.007 0.037 0.017 0.029 0.015
(0.40) (1.66) (1.01) (1.38) (0.93)
DY, -0.022 0.082 0.084 0.075 0.076
(-0.19) (0.76) (0.77) (0.72) (0.72)
Yeq 0.009 0.039 0.018 0.030 0.016
(0.52) (1.75) (1.09) (1.45) (0.98)
Wald 41.80 50.19 51.24 53.80 53.60
(15) (18) (17) (17) (16)
Sargan 65.41 68.57 69.07 70.58 70.61
(69) (68) (69) (68) (68)
[0.600] [0.457] [0.474] [0.391] [0.390]
M1 -9.590 -9.584 -9.569 -9.433 -9.442
M2 -0.688 -0.894 -0.884 -0.851 -0.860
Dummies NO Si Si Si Si
anuales 11.96 13.33 10.24 11.69
Test Wald sig. 3 3 3 (3)
conjunta [0.0075] [0.0039] [0.0166] [0.0085]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S, 74.64(72) | Sg¢ 6541(69) | JSr- Sgr 9.23(3) [0.0263]
Efectosindividuales
DY, DInCA;, Wald Sargan M1 M2
1992-94 | -0.126 (-1.19)| -0.028 (-0.94) | 4291 (16) | 65.24 (68)| -9.934 | 0.006
1992-94 - - -0.034 (-1.15)| 3251 (15) | 63.79 (69)| -9.976 | 0.095
Efectosindividuales (instr umentos)
1992-94  65.89 (70) [0.617]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 36. Consumo alimentos para los hogar esentre 25y 44 afios. 1994.111~1996.1V.

@

@

©)

@)

©]

Constante 0.007 0.054 -0.059 -0.001 -0.071
(0.10) (0.57) (-0.90) (-0.02) (-1.08)
Dummies 7.91 6.65 8.20 7.45 7.28
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , 0.002 0.001 0.002 0.002 0.002
(1.57) (1.33) (1.89) (1.70) (2.04)
D miembros 0.023 0.037 0.025 0.023 0.022
(1.64) (2.38) (1.81) (1.83) (1.70)
Dperceptores 0.094 0.098 0.102 0.102 0.104
(1.41) (1.45) (1.58) (1.53) (1.60)
DU principal; -0.138 -0.169 -0.127 -0.124 -0.124
(-1.58) (-1.93) (-1.37) (-1.43) (-1.34)
D no duraderos -0.0004 -0.037 -0.051 - -
(-0.07) (-0.61) (-0.86)
Duraderos, -0.061 -0.081 - -0.061 -
(-1.56) (-1.88) (-1.58)
Ri1 -0.74 -1.04 -0.30 -0.71 -0.29
(-1.09) (-1.20) (-0.47) (-1.05) (-0.45)
DY, -0.055 -0.017 -0.04 -0.046 -0.028
(-0.55) (-0.17) (-0.04) (-0.49) (-0.29)
Y, 0.004 0.006 -0.007 0.003 -0.010
(0.22) (0.26) (-0.39) (0.17) (-0.61)
DY, -0.118 -0.131 -0.049 -0.149 -0.064
(-0.98) (-1.09) (-0.42) (-1.26) (-0.55)
Y 0.003 0.004 -0.008 0.003 -0.011
(0.20) (0.21) (-0.50) (0.17) (-0.68)
Wwald 24.95 28.91 21.64 24.98 21.16
(15) (16) (14) (14) (13
Sargan 59.95 60.03 60.01 60.43 60.14
(69) (68) (70) (68) (68)
[0.773] [0.743] [0.797] [0.731] [0.740]
M1 -8.930 -8.984 -8.891 -8.858 -8.792
M2 2.369 2.451 2.363 2.317 2.205
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 0.75
Test Wald sig. ()
conjunta [0.3864]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1994-96 S 61.21(70) Ser 59.95 (69) JScr- Sor 126(1) [0.2616]
Efectosindividuales
DY, DInCA;, Wald Sargan M1 M2
1994-96 | -0.05 (-0.50)| 0.092 (242) | 30.62 (16) | 58.27 (68)| -9.127 | 0.423
1994-96 - 0.096 (254) | 26.26 (15) | 60.23 (69)| -8.905 | 0.231

Efectosindividuales (instr umentos)

1994-96

60.52

(70)

[0.783]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 37. Consumo alimentos para los hogar es entre 45y 60 afios. 1986.1V~1992.11.

@) @) €) 4 ©)
Constante 0.089 0.083 0.112 0.109 0.133
(1.61) (1.00) (2.63) (2.12) (3.46)
Dummies 54.47 53.49 56.41 55.79 57.80
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , -0.0002 -0.0004 -0.0004 -0.0003 -0.0006
(-0.33) (-0.55) (-0.71) (-0.46) (-0.91)
D miembros 0.021 0.017 0.018 0.021 0.017
(1.85) (1.38) (1.77) (1.88) (1.75)
Dperceptores 0.168 0.181 0.170 0.156 0.157
(3.58) (3.57) (3.62) (3.26) (3.30)
DU principal, 0.025 0.015 0.040 0.046 0.064
(0.26) (0.15) (0.43) (0.49) (0.70)
D no duraderos 0.060 0.061 0.054 - -
(1.03) (1.00) (0.92)
Duraderos, 0.013 0.003 - 0.015 -
(0.63) (0.12) (0.72)
Ri1 -0.38 -0.60 -0.43 -04 -0.52
(-1.54) (-1.38) (-1.83) (-1.97) (-2.24)
DY, -0.183 -0.182 -0.197 -0.163 -0.181
(-2.07) (-2.03) (-2.30) (-1.85) (-2.12)
Y, 0.013 0.014 0.013 0.011 0.011
(0.94) (0.78) (1.69) (0.77) (1.51)
DY, 0.028 0.038 0.032 0.018 0.024
(0.39) (0.45) (0.39) (0.21) (0.29)
Yt 0.017 0.021 0.014 0.014 0.012
(1.23) (1.16) (1.87) (1.04) (1.66)
Wwald 89.47 93.49 89.30 86.97 86.42
(15) (20) (14) (14) (13
Sargan 53.91 51.54 54.23 51.16 51.62
(69) (64) (69) (68) (68)
[0.908] [0.869] [0.903] [0.936] [0.930]
M1 -13.576 -13.509 -13.605 -13.544 -13.560
M2 -1.113 -1.055 -1.114 -1.196 -1.191
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 4.90
Test Wald sig. 5)
conjunta [0.4282]
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1986-92 S 56.65(74) Ser 53.91 (69) JScr- Sor 274(5) [0.7399]
Efectosindividuales
DY, DInCA;, wald Sargan M1 M2
1986-92 | -0.142 (-1.62)| -0.076 (-3.41)(104.98 (16) | 44.16 (68)|-14.412| 2.117
1986-92 - -0.081  (-3.66) |[102.93 (15) | 48.18 (69)|-14.513| 2.163

Efectosindividuales (instr umentos)

1986-92

54.21

(70)

[0.918]
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Capitulo 6: El contraste de la HCV/RP~ER

Cuadro 38. Consumo alimentos para los hogar es entre 45y 60 afios. 1992.111~1994.11.

@) @) €) 4 ©)
Constante 0.087 0.052 0.074 0.088 0.072
(1.24) (0.61) (1.17) (1.25) (1.14)
Dummies 15.52 17.67 14.50 15.63 14.78
trimestrales (7) (7) (7) (7) (7)
Edad, , -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(-1.11) (-1.29) (-1.04) (-1.13) (-1.03)
D miembros 0.014 0.015 0.015 0.013 0.013
(1.00) (1.05) (1.02) (0.95) (0.99)
Dperceptores, 0.024 0.027 0.029 0.022 0.027
(0.45) (0.50) (0.55) (0.40) (0.52)
DU principal, -0.073 -0.087 -0.084 -0.073 -0.087
(-0.84) (-0.99) (-1.02) (-0.84) (-1.05)
Dno -0.013 -0.059 -0.011 - -
duraderos (-0.27) (-1.18) (-0.23)
Duraderos, -0.011 0.007 - -0.014 -
(-0.46) (0.24) (-0.57)
Ri1 0.23 1.02 0.25 0.25 0.27
(0.88) (1.26) (0.94) (0.92) (0.99)
DY, -0.024 -0.071 -0.021 -0.027 -0.019
(-0.25) (-0.72) (-0.22) (-0.28) (-0.20)
Y, 0.002 0.011 -0.001 0.003 -0.002
(0.18) (0.66) (-0.20) (0.23) (-0.26)
DY, -0.167 -0.195 -0.170 -0.213 -0.215
(-1.40) (-1.71) (-1.48) (-1.78) (-1.83)
N 0.001 0.011 -0.001 0.002 -0.002
(0.10) (0.70) (-0.22) (0.16) (-0.27)
wald 22.36 25.64 21.21 22.01 20.87
(15) (18) (14) (14) (13)
Sargan 71.66 61.60 71.85 71.20 71.50
(69) (66) (69) (68) (68)
[0.630] [0.383] [0.371] [0.362]
M1 -6.805 -6.850 -6.800 -6.830 -6.823
M2 0.032 -0.022 -0.028 0.071 -0.016
Dummies NO Si NO NO NO
anuales 0.93
Test Wald sig. 3)
conjunta [0.8181
Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S 71.83(72) | S 71.66 (69) JFSer- Sor 0.17(3) [0.9822]
Efectosindividuales
DY,, DINCA-, wald Sargan M1 M2
1992-94 | 0.025 (0.26) | -0.043 (-140)| 2231 (15) | 69.69 (69)| -6.843| 1.204
1992-94 - -0.039 (-1.30)| 21.83 (14) | 7092 (69)|-6.776| 1.118

Efectosindividuales (instr umentos)

1992-94

70.23

(1)

[0.503]
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El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

Cuadro 39. Consumo alimentos para los hogares entre 45-60 afios y 65-80 afios.

Hogar es 45-60 afos.1994.111~1996.1V Hogar es 65-80 afos.1986.1V~1992.11
(@) @) €) 4 ©) (6) (7
Constante 0.083 0.020 0.126 0.239 0.038 0.113 0.030
(0.99) (0.20) (1.75) (1.57) (0.65) (1.60) (0.52)
Dummies 14.10 13.78 15.36 14.76 18.66 16.57 20.90
trimestrales @) @) @) ) ) @) )
Edad, , 0.0006 -0.0000 -0.0002 -0.0000 0.0004 -0.0003 0.0003
(0.66) (-0.009) (-0.29) (-0.11) (0.55) (-0.39) (0.43)
D miembros, 0.001 -0.002 0.026 0.023 0.024 0.022 0.020
(-0.11) (-0.15) (1.59) (1.28) (1.54) (1.57) (1.53)
Dperceptores 0.119 0.121 -0.096 -0.083 -0.025 -0.046 0.015
(1.94) (1.96) (-0.79) (-0.60) (-0.22) (-0.39) (0.13)
DU principal, -0.196 -0.209 - - - - -
(-1.58) (-1.68)
Dno 0.001 -0.009 -0.072 -0.101 -0.069 - -
duraderos, (0.03) (-0.17) (-0.97) (-1.39) (-0.93)
Duraderos, -0.065 -0.043 -0.061 -0.059 - -0.057 -
(-1.92) (-1.11) (-2.13) (-1.45) (-2.00)
Rt -0.97 0.03 -0.42 -0.54 -0.14 -0.25 -0.004
(-1.38) (0.03) (-1.18) (-0.50) (-0.45) (-0.76) (-0.01)
DY, 0.306 0.276 0.075 0.143 0.048 0.019 -0.008
(2.65) (2.28) (0.48) (0.87) (0.32) (0.12) (-0.05)
Y, -0.025 -0.013 0.007 0.014 -0.009  0.009 -0.007
(-1.32) (-0.60) (0.64) (0.82) (-1.33) (0.77) (-1.12)
DY, 0.233 0.217 -0.019 0.012 -0.094  -0.020 -0.059
(1.43) (1.36) (-0.11) (0.06) (-0.52) (-0.12) (-0.34)
Y -0.032 -0.023 0.007 0.012 -0.009  0.008 -0.007
(-1.71) (-1.05) (0.58) (0.72) (-1.349) (0.73) (-1.12)
Wald 42.89 42.50 34.88 39.81 32.02 36.68 34.05
(15) (16) (14) (19) (13) (13) (12)
Sargan 73.74 72.10 55.07 53.38 56.56 54.29 55.42
(69) (66) (47) (46) (47) (46) (46)
[0.325] [0.283] [0.195] [0.211] [0.160] [0.187] [0.160Q]
M1 -8.758 -8.689 -11.983 -11.541 -12.208 -12.665 -12.703
M2 -0.089 -0.060 -1.253 -1.136 -1.292  -1.413 -1.440
Dummies NO Si NO Si NO NO NO
anuales 157 751
Test Wald sig. (1) )
conjunta [0.2102] [0.185]
Nota: las notas de los cuadros 1 y 34 también proceden en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
45-60 afios 1994-96 Sy 73.82(70) |Syy 7374(69) | FSi;-Sgr 0.08(1) [0.777]
65-80 afios 1986-92 S.; 6262(52) |Sg; 55.07(47) | S-Sy 7.55(5) [0.1828]
Efectosindividuales
DY, DINCND-, Wald Sargan M1 M2
45-60 afios | 0.311 (2.70) | -0.004 (-0.15) | 43.04 (16) | 73.80 (68) | -8.775| 0.013
45-60 afios - - -0.006 (-0.20) | 33.00 (15) | 7811 (69) | -8.564 | 0.159
65-80afios | 0.044  (0.28) | -0.046 (-1.74) | 3825 (15) | 52.19 (46) |-12.310| 0.805
65-80 afios - - -0.047 (-1.77) | 38.19 (14) | 52.24 (47) |-12.350| 0.819
Efectosindividuales (instr umentos)
45-60 afios 74.13 (70) [0.345]
65-80 afios 55.10 (48) [0.223]
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Cuadro 40. Consumo alimentos para los hogares entre 65 y 80 afios. 1992.111~1994.11. vy

1994.111~1996.1V
1992.111~1994.11 1994.111~1996.1V
@ (@) ©) ©) ©) (6) V)
Constante 0.012 0.081 0.172 0.126 0.225 0.191 0.226
(0.14) (0.65) (1.50) (0.61) (2.16) (1.65) (2.17)
Dummies 7.20 6.86 18.91 15.73 19.31 22.03 22.23
trimestrales (7) (7) (7) (7) 7) 7) (7)
Edad, , -0.0002 -0.0000 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(-0.28) (-0.09) (-1.51) (-1.48) (-1.62) (-1.51) (-1.55)
D miembros 0.020 0.018 -0.006 -0.009 -0.014 -0.012 -0.016
(1.64) (1.57) (-0.26) (-0.37) (-0.58) (-0.48) (-0.65)
Dperceptores -0.256 -0.214 -0.014 -0.024 0.004 -0.008 -0.009
(-2.14) (-1.87) (-0.08) (-0.13) (0.02) (-0.04) (-0.05)
DU principal, - - - - - - -
D no duraderos 0.040 0.033 0.096 0.101 0.082 - -
(0.61) (0.49) (1.43) (1.51) (1.22)
Duraderos, -0.045 -0.050 0.047 0.050 - 0.031 -
(-1.57) (-1.36) (1.06) (0.83) (0.70)
Ru1 -0.17 -1.37 0.35 0.70 -0.09 0.22 -0.10
(-0.53) (-0.98) (0.42) (0.33) (-0.13) (0.26) (-0.14)
DY, -0.227 -0.141 0.245 0.259 0.236 0.254 0.256
(-0.94) (-0.57) (1.33) (1.48) (1.36) (1.46) (1.48)
Y, 0.010 0.002 -0.030 -0.045 -0.003 -0.015 -0.001
(0.57) (0.10) (-1.46) (-1.64) (-0.30) (-0.71) (-0.3)
DY, -0.901 -0.888 -0.163 -0.098 -0.168 -0.198 -0.205
(-2.81) (-2.64) (-0.92) (-0.53) (-0.95) (-1.10) (-1.15)
Y 0.010 0.003 -0.034 -0.056 -0.005 -0.019 -0.003
(0.61) (0.13) (-1.65) (-1.95) (-0.41) (-0.91) (-0.25)
Wald 28.41 27.47 32.50 31.02 31.89 33.65 33.38
(14) (17) (14) (15) (19  (1© @1
Sargan 39.13 40.62 45.99 47.13 46.71 44.83 45.16
(47) (46) (46) (46) (46) (45  (45)
[0.785] [0.472] [0.426] [0.465]
M1 -8.611 -8.18 -6.465 -6.487 -6.447 -6.289 -6.280
M2 -1.142 -1.133 0.606 0.610 0.518 0.443 0.409
Dummies NO Si NO S NO NO NO
anuales 2.46 0.22
Test Wald sig. 3 (N}
conjunta [0.482] [0.639]
Nota: las notas de los cuadros 1 y 34 también proceden en este cuadro.
Presencia de shocks agregados
1992-94 S 42.86(50) | Sy 39.13(47) | S-Sy 3.73(3) [0.2921]
1994-96 Sy 4741(47) | Sy 4599(46) | S-Sy 142(1) [0.233]
Efectosindividuales
DY, DINCND;., Wald Sargan M1 M2
1992-94 -0.227 (-0.96) | -0.065 (-1.75) | 31.93 (15) | 38.40 (36) | -8.880 | 0.202
1992-94 - - -0.065 (-1.74) | 2859 (14) | 40.25 (47) | -8.993 | 0.185
1994-96 0.212 (1.18) 0.021 (0.60) |31.88 (15) | 46.04 (45) | -6.659 | 0.302
1994-96 - - 0.027 (0.80) |32.28 (14) | 45.86 (46) | -6.650 | 0.081
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6.4. La ampliacion del modelo de ciclo vital-renta
permanente con expectativas racionales al ahorro

precautorio

La division de la muestra temporal, 1986-96, en tres periodos segun la
evolucion del ciclo economico agregado efectuada en los apartados 6.2 y 6.3.
permite afirmar, de una manera bastante generalizada, que la HCV/RP~ER
basica no es operativa en los dos ultimos periodos, que abarcan la etapa
1992.111~1996.1V, para las dos categorias de consumo aqui analizadas y
especialmente en la etapa recesiva de 1992.111-94.11 para el consumo de no
duraderos. La deteccion desde el segundo semestre de 1992 de exceso de
sensibilidad del consumo de no duraderos a los ingresos previstos, no solo
para los hogares de decilas bajas sino también para los hogares de decilas
altas, que se componen mayoritariamente de hogares activos en el mercado
laboral, nos lleva a contrastar en este apartado de una manera explicita la
plausibilidad de un motivo precaucion generalizado para los hogares
espanoles que, como se ha comentado en el capitulo tercero, podria estar muy
asociado al mercado laboral. A pesar de que el motivo precaucion también
podria haber aumentado considerablemente en esa época para el grupo de
hogares en su transicion al retiro, relacionado con la incertidumbre de las
reformas y la viabilidad del sistema publico de pensiones, en este apartado

nos centramos en la incertidumbre motivada por el mercado laboral.

Dentro de la incertidumbre relacionada con la evolucion del mercado
laboral, la necesidad de disponer de un indicador externo y exdgeno adecuado
que esté libre de los posibles errores de medida que distorsionarian el analisis
con indicadores basados en la variabilidad de los ingresos o del gasto8” y de
los problemas asociados a la asimetria de informacion entre los hogares y el
investigador,88 nos ha llevado a plantear un indicador externo basado en la
probabilidad de estar desempleado en el futuro. En el capitulo segundo se ha

comentado que el analisis de un indicador de este tipo permite contrastar el

87 Véanse los trabajos de Carroll y Samwick (1995a) y Browning y Lusardi (1996) para
una revision critica de la literatura empirica disponible.
88 Véase Deaton (1992).
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verdadero ahorro precautorio por motivos laborales, porque se estaria
analizando la posibilidad de que los ingresos futuros fuesen inferiores a los
actuales (Eisenhauer, 1995) y porque al utilizar informacién de las variables
sociodemograficas propias de los hogares se aproximaria la proporciéon de
ingresos permanentes que se ponen en riesgo, la cual determina el alcance del

motivo precaucion (Skinner, 1988; Caballero, 1990b; Blundell y Stoker, 1999).

El indicador de incertidumbre combina informacion externa de la
evolucion del mercado laboral e informacion propia de los hogares. La
informacion externa corresponde a los datos trimestrales a nivel nacional de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA) publicada en la serie de Resultados
Detallados elaborada por el INE. En concreto, se ha utilizado la tasa de paro
resultante de cruzar las variables de sexo, edad y nivel de estudios, que son
variables disponibles en la ECPF.8 Puesto que la unidad de analisis relevante
es el hogar y que se presupone que las decisiones de todos los miembros del
hogar se toman conjuntamente, el indicador de la probabilidad del hogar de
estar parado incorpora la situacién laboral tanto del sustentador principal
como del secundario (si existe). En la elaboracion del indicador de
incertidumbre se ha tenido en cuenta que, ceteris paribus el resto de variables,
un hogar con los dos miembros principales trabajando tiene una menor
probabilidad de ver disminuir sus ingresos que un hogar en el que sélo trabaja

un miembro merced a una mayor diversificacion del riesgo.%0

En puridad, la probabilidad de no tener empleo de un individuo i en el
momento t es el resultado de un doble calculo: la probabilidad de ser activo y

la probabilidad de estar parado condicionado a ser activo,

89 Garcia Pérez (1997) afirma que éstas son las principales variables explicativas a
nivel individual de la tasa de salida al desempleo. Blanco y de la Rica (1999), sin
embargo, sefialan que la localizacién geografica por un lado y la duracién del contrato,
el tipo de jornada, el nivel profesional y el sector econoémico, por el otro, son variables
altamente determinantes. Aunque nuestra primera intenciéon era incorporar toda esta
informacién, la ECPF no contiene ninguna variable del segundo grupo. Respecto a la
localizacién geografica, si disponible en la ECPF a nivel del tamafo del municipio de
residencia, los resultados detallados publicados de la EPA no ofrecen informacion de
esta variable cruzada con las tres variables de nivel educativo, sexo y edad, por lo que
finalmente no fue incluida.

90 Véase Guiso y Jappelli (1994) para una demostraciéon matematica de este efecto.
Estos autores obtienen que los hogares con los dos miembros principales trabajando
manifiestan un nivel de consumo superior al de los hogares con un solo miembro
trabajando, ceteris paribus los ingresos, el nivel de riqueza y las variables
sociodemograficas.
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Prob. desempleadoi=(1- prob. activoi) + prob. activoi: * (prob. paradoi:/activoi)

En este trabajo se ha supuesto que la decision de ser activo/inactivo no
es endogena,®! por lo que la condicion de activo/inactivo observada en el
presente se mantiene en el futuro. Asi, el indicador de incertidumbre laboral

de un individuo i en el trimestre t, Pi, se establece como:

P, = Prob. parado,, si el individuo es activo

P,=1 si el individuo es inactivo

De este modo, el indicador de incertidumbre laboral del hogar i en el
trimestre t, IILi, es el resultado de multiplicar?? la probabilidad de estar
parado del sustentador principal, Pspit, por la probabilidad de estar parado del

sustentador secundario (si existe), Pssit.

lL =P, *P

SPit SSit

con o<P

SPit <17
O<PSSU £17

O<1IL, <1.

La muestra de hogares utilizada, basada en la muestra total de los
apartados 6.2 y 6.3 y que, por tanto, cumple todos los criterios expuestos en el
apartado sobre los filtros, esta compuesta por aquellos hogares cuyo
sustentador principal tiene entre 25 y 60 anos en las ocho entrevistas y que es
activo, por lo que en ninguin caso la probabilidad de estar desocupado puede

ser nula.93

91 Esto es, la probabilidad de ser activo es la unidad si se observa que el individuo es
activo y nula si es inactivo.

92 La multiplicaciéon de las probabilidades de los dos sustentadores permite penalizar
en términos de incertidumbre a aquellos hogares con un Unico miembro laboralmente
activo.

93 Carroll et al. (1999) desarrollan un indicador de incertidumbre laboral basado en la
probabilidad de estar parado dentro de un ano condicionado a estar ocupado en la
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Se han elaborado tres indicadores de la probabilidad de estar
desempleado de cada hogar, segin la distancia temporal entre el trimestre de
la ECPF y la informacion laboral de la EPA utilizada. El primer indicador
recoge la probabilidad de estar desocupado en la actualidad, para la cual se
interactuan las informaciones de edad, nivel educativo y sexo de los dos
sustentadores principales recogidos en la ECPF, W, y la probabilidad de estar
parado que se derivan de estas caracteristicas en la EPA para un mismo

trimestre.

]ILit /Vvlt = PSPit >k])SS‘

]

El segundo indicador es la probabilidad de estar desocupado al cabo de
un ano, para el que la informacion general de la EPA es la referente a un ano
vista (cuatro trimestres) respecto del trimestre de entrevista de la ECPF. En
otras palabras, este indicador recoge las expectativas del riesgo percibido por
los hogares de un suceso situado al cabo de un ano a partir de unas variables
conocidas en el presente. En la medida que los hogares sean previsores
incorporando la informacion futura, la percepcion de un aumento significativo
del nivel de incertidumbre futura deberia provocar una nueva planificacion de
sus decisiones de consumo intertemporal y, con ella, la significacion de los

ingresos.

IL,., /W, =P,

it

*
it+4 it+4 PSSit+4
Finalmente, se ha generado un tercer indicador para la probabilidad de
estar desocupado en un plazo de dos anos, en el que la informacion de la EPA
es la situacion del mercado laboral dos afios después de la entrevista de la

ECPF.94

actualidad. A nuestro entender, esta probabilidad no recoge todo el riesgo de los
individuos activos en tanto no incluye la probabilidad de seguir estando parado dentro
de un afno, que también afecta a la percepcion del riesgo, porque sefiala el conjunto de
ingresos puestos en riesgo. En otras palabras, la inclusiéon de los parados amplia a
todos los activos la distincién entre shocks transitorios y permanentes.

94 El anexo 16 muestra los principales descriptivos de los tres indicadores de
incertidumbre laboral elaborados.
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IL,../W, =P,

it

it+8 it+8 * PSSit+8

Tal como se ilustra en la figura 6.1 adjunta, correspondiente a la
probabilidad de estar parado dentro de un ano de los hogares de la ECPF, la
probabilidad presenta unos niveles y tendencias muy variables con el ciclo
economico. Asi, la probabilidad es baja y con una tendencia decreciente para
la mayor parte de la etapa de crecimiento econémico de los afnos ochenta,
cuando, en cambio, aumenta mas de un 70% entre 1991 y 1993, demostrando
el fuerte aumento de la incertidumbre laboral asociada a la destruccion de
ocupacion acontecida en el mercado laboral espafnol. Aunque desde 1994 la
probabilidad de estar parado disminuye ininterrumpidamente, s6lo desde
1996 alcanza los niveles existentes en 1986, que en cualquier caso son muy

superiores, mas de un 25%, a los valores de la fase alcista de la segunda

mitad de los ochenta (1988-90).

Figura 6.1. Probabilidad de estar desocupado de los hogares al
cabo de un afo. 1986-96.

0.13 - ~0.13
0.12 o R0.12
0.11 o RO.11
0.10 < k 0.10

0.09
B R 0.09

0.07 4 R 0.07

0.06 0.06
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Nota: los valores indican las medianas de los hogares de la ECPF en el
intervalo (0,1].
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El contraste del efecto de la incertidumbre laboral en la asignacion
intertemporal del consumo se efectia anadiendo a la ecuacion [4.20] el

indicador de incertidumbre laboral,

DLnCND,,, = Z';+k, edad,, +k,DNM,, +k;DNP,,, +k,DPP, ,, +
é th+1 U

+ksDLnCAL, + Ko (- Dlngl - —=q+yr, + kDY, | + kI, + H'
é v U

Si se puede rechazar la hipétesis nula de ausencia de capacidad
explicativa del indicador de incertidumbre laboral, Ks! O, entonces se verifica la
existencia de una relacion causal desde la prudencia a la variacion
intertemporal del consumo. Afiadido, un aumento de la incertidumbre deberia
provocar una disminucién de la tasa de crecimiento del consumo, por lo que el
signo del parametro deberia ser negativo, Ks<0. Ademas, si la incertidumbre
laboral es la principal causa de rechazo de la HCV/RP~ER basica, la
introduccion del indicador de incertidumbre deberia capturar el efecto
anteriormente captado por los ingresos, de forma que estos ultimos no

deberian ser significativos, K7=0.

Los resultados del cuadro 41, basados en la estimacion de la ecuacion
[4.20] a la que se le ha anadido el indicador de incertidumbre laboral,
reproducen la evolucion anticiclica del exceso de sensibilidad del consumo no
duradero a los ingresos detectado en lo cuadros (2), (4) y (5) para toda la
muestra de hogares.?5 En efecto, mientras ninguno de los tres indicadores de
incertidumbre laboral de los hogares (corriente, a un ano vista y a dos anos
vista) es significativo para todo el periodo ni para las dos fases expansivas,
1986-92 y 1994-96, si se detecta una relacion causal desde la probabilidad de
estar parado a la asignacion intertemporal del consumo no duradero en la
etapa recesiva 1992-94, que coincide con un aumento espectacular de la tasa
de paro y de la destruccion de ocupacion. El signo de la relacion causal es el
esperado, negativo, confirmando que un incremento de la incertidumbre
proveniente del mercado laboral provoca una reduccion de la tasa de

crecimiento del consumo no duradero. La interaccion de la variable de

95 Los resultados no cambian si no se introduce la variable de ingresos y cuando se
excluyen los hogares con alguno de los dos miembros principales parado.
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incertidumbre con la de las decilas de ingresos no es significativa en ningun
caso, por lo que no parece existir un efecto diferencial segin el nivel de
ingresos de los hogares, al contrario que en Carroll et al. (1999), que es
congruente con el exceso de sensibilidad del consumo de no duraderos a los

ingresos detectado tanto para las decilas bajas como para las decilas altas.

En el mismo sentido se contrasto la existencia de un motivo precaucion
aproximando éste segun la propuesta de Dynan (1993) a través de la las
diferencias del cuadrado del consumo de no duraderos. La ausencia de
significacion estadistica a niveles relevantes de este indicador incluso en la
etapa 1992.11~94.11, en contraste con la capacidad explicativa del indicador de
incertidumbre laboral, demuestra la sensibilidad asimétrica de los hogares a
las variaciones positivas y negativas a favor de las segundas, que son las que

recoge el indicador de incertidumbre laboral.%¢

Una cuestion destacable es que la capacidad explicativa del indicador
de la probabilidad de estar desempleado del hogar sobre el consumo de no
duraderos no solo es efectiva para el indicador de incertidumbre laboral
actual, sino también para los indicadores avanzados uno y dos anos.?’” Este
resultado confirma la hipétesis desarrollada en el capitulo segundo de que el
rechazo de la HCV/RP~ER basica no es sinonimo de una falta de
incorporacion de la informacion futura de los hogares si el modelo se amplia al
motivo precaucion, como aqui se evidencia. En otras palabras, la significacion
estadistica del indicador de incertidumbre demuestra que el rechazo de la
HCV/RP~ER basica no es suficiente para rechazar el caracter planificador de
los hogares. De hecho, es precisamente la incorporacion de la evolucion futura
del mercado laboral la que provoca el exceso de sensibilidad del consumo no
duradero a los ingresos, como lo demuestra la caida del nivel de significacion

de los ingresos cuando se introduce el indicador de incertidumbre laboral.

% En cualquier caso, el indicador de incertidumbre basado en las diferencias del
consumo en diferencias tiene como principal handicap que incorpora la variabilidad de
corte estacional que es determinista (véanse Carroll, 1997).

97 En ningln caso se puede rechaza el test de Sargan de sobreidentificacién ni la
ausencia de autocorrelacién de segundo orden. Igualmente, no se detectan shocks
agregados ni efectos individuales persistentes.
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Al contrario que para el consumo de no duraderos, la incorporacion del
indicador de incertidumbre laboral en la ecuacion que estima el patron
intertemporal del consumo de alimentos no es significativa ni para todo el
periodo ni para cada una de las etapas, con independencia del indicador de
incertidumbre utilizado. Este resultado es acorde con los obtenidos al
contrastar la HCV/RP~ER basica cuando se ha dividido toda la muestra entre
hogares ricos y pobres, y por edades. Para estos grupos de hogares la
significacion de los ingresos en la etapa recesiva, detectada para toda la
muestra, s6lo es asignable a los hogares entre 65 y 80 anos, que en su mayor
parte son inactivos? y que, por lo tanto, la evolucion del mercado laboral no
les afecta directamente. Si tenemos en cuenta que la muestra de hogares
utilizada para la contrastacion del motivo precaucion tiene una edad
comprendida entre los 25 y los 60 aflos y cuyo sustentador principal es activo,
la capacidad explicativa del indicador de incertidumbre laboral para el
consumo no duradero pero no para el consumo de alimentos reafirmaria la
idea de que el trasvase de consumo intertemporal parece centrarse,
basicamente, en los bienes y servicios no imprescindibles (bienes de lujo), para
los que la posposicion de las decisiones de consumo no tiene efectos muy
grandes a corto plazo sobre la utilidad de los hogares. En otras palabras, tanto
los resultados de este apartado como la falta de significacion de los tipos de
interés en las regresiones del consumo de alimentos del apartado 6.3, en
contraposiciéon a su capacidad explicativa para el caso del consumo de no
duraderos, sugieren que la categoria de alimentos no es la mas adecuada para
realizar los contrastes de la HCV/RP~ER. Dicho de otra manera, la
caracteristica de bienes necesarios de los alimentos provoca que en ultimo
término ésta sea siempre la ultima categoria de consumo en la que se recorta
el gasto, por lo que es mas facil que no exista ligazon entre consumo e
ingresos corrientes, al igual que en Browning y Crossley (1998, 1999). Por su
parte, si las restricciones de liquidez y/o el motivo precaucion son operativas,
las categorias de consumo de estudio deberian ser el consumo no duradero
(sin alimentos) y el consumo de duraderos. En concreto, la categoria de
consumo que deberia mostrar una mayor sensibilidad al trasvase

intertemporal de recursos es el consumo duradero, por lo que una linea de

98 Notese que en el caso de los no duraderos el Ginico grupo que no muestra exceso de
sensibilidad del consumo a los ingresos es precisamente el grupo de edades entre 65 y
80 anos, por lo que, en cierto modo, la deteccién de significatividad del IIL era
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investigacion futura se centrara en el estudio de los determinantes

intertemporales del consumo duradero.

Un ultimo apunte sobre los resultados del indicador de incertidumbre
laboral es la ausencia de rechazo de la hipotesis nula para el consumo de no
duraderos en la etapa 1994.111~96.IV. A nuestro entender, el resultado
esperable era el de rechazo de la ausencia de capacidad explicativa del
indicador de incertidumbre. Sin embargo, a pesar de que la probabilidad de
estar parado seguia siendo alta, el hecho diferencial que provoca la
disminucion de la probabilidad de estar parado de los hogares desde 1994 es
la disposicion en la muestra de hogares de un porcentaje creciente de
sustentadores secundarios activos, que hacen disminuir sustancialmente los
valores del indicador de incertidumbre, como se ilustra en la figura 6.2. En
otras palabras, la alta probabilidad de estar parado a nivel individual se
compenso a nivel de los hogares con una mayor participacion del sustentador
secundario, de forma que la exposicion al riesgo laboral total se redujo

considerablemente.

Figura 6.2. Evoluciéon de la probabilidad de estar parado a un aio
vista del sustentador principal y el secundario, y de la tasa de
actividad del sustentador secundario.
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Nota: los valores estan en tanto por uno. Los datos
corresponden al conjunto de hogares cuyo
sustentador principal tenia entre 25 y 60 afios y que
era laboralmente activo.

En cualquier caso, la utilizacion por un lado uUnicamente de la

informacion de la EPA publicada en la serie de resultados detallados del INE

esperable.
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ha restringido el ntimero de variables de las que se dispone de informacion
cruzada, con la consiguiente reduccion de la variabilidad de nuestra muestra,
y por el otro la posibilidad de que las variables que determinan la
incertidumbre laboral en la ultima etapa ya no sélo se refieran a variables de
acceso/salida del empleo, sino también a variables cualitativas (tipo de
contrato, tipo de jornada, etc.), plantea que futuros trabajos deberian
centrarse en el calculo de la probabilidad de estar desempleado de cada
individuo utilizando los microdatos de la propia EPA para ampliar el conjunto
de variables comunes a ambas encuestas, y en la endogeneizacion de la
probabilidad de estar activo en el futuro, con lo que se salvaria el problema de

la falta de variabilidad.
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Cuadro 41.a. Analisis de sensibilidad del consumo no duradero a la incertidumbre laboral. Hogares entre 25 y 60 aifios activos.

Probabilidad de estar parado en el Probabilidad de estar parado dentro de Probabilidad de estar parado dentro de
mismo trimestre un ano dos afnos
86-96 86-92 92-94 94-96 86-96  86-92 92-94 94-96 86-96 86-92 92-94 94-96
AY, 0.147 -0.096 -0.091 0.238 0.148 -0.095 -0.098 0.238 0.149 -0.094  -0.096 0.239
(1.15) (-0.71) (-0.67) (1.43) (1.15)  (-0.71) (-0.71) (1.43) (1.16) (-0.70) (-0.70) (1.43)
IIL; -0.089 -0.100 -0.218 -0.030 -0.087 -0.098 -0.216 -0.031 -0.088 -0.084 -0.216 -0.028
(-1.63) (-0.94) (-2.46) (-0.29) (-1.37) (-0.92) (-2.43) (-0.29) (-1.55) (-0.83) (-2.41) (-0.25)
Wald 362.74 252.52 78.18 92.86 362.52 252.74 78.16 92.88 362.41 252.77 78.05 92.84
(16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16)
Sargan 85.36 73.86 62.96 69.09 -85.60 73.93 63.08 69.10 85.69 74.09 63.21 69.12
(69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69)
[0.088] [0.322] [0.681] [0.474] [0.085] [0.320] [0.677] [0.473] [0.084] [0.315] [0.673] [0.473]
M1 -24.746 -17.021 -12.228 -11.087 -24.71 -17.029 -12.225 -11.090 -24.681 -17.034 -12.23 -11.089
M2 1.686 1.614 0.978 1.470 1.689 1.613 0.990 1.471 1.689 1.607 0.990 1.473

Cuadro 41.b. Analisis de sensibilidad del consumo de alimentos a la incertidumbre laboral. Hogares entre 25 y 60 afios activos.

Probabilidad de estar parado en el Probabilidad de estar parado dentro de Probabilidad de estar parado dentro de
mismo trimestre un ano dos afnos
86-96 86-92 92-94 94-96 86-96 86-92 92-94 94-96 86-96 86-92 92-94 94-96
AY: 0.078 -0.045 0.031 0.128 0.077 -0.045 0.031 0.127 0.078 -0.044 0.031 0.127
(1.01) (-0.56) (0.35) (1.16) (1.01) (-0.55) (0.36) (1.16) (1.01) (-0.54) (0.351) (1.16)
IIL; -0.042 -0.092 -0.102 0.056 -0.043 -0.097 -0.102 0.057 -0.042 -0.098 -0.096 0.055
(-1.03) (-1.31) (-1.33) (0.80) (-1.06) (-1.40) (-1.33) (0.79) (-1.04) (-1.54) (-1.22) (0.74)
Wald 69.96 68.90 32.96 28.01 70.04 69.13 33.04 27.99 69.97 69.60 32.63 27.92
(16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16)
Sargan 68.38 65.49 80.81 73.40 68.34 65.28 80.90 73.41 68.34 64.90 81.13 73.40
(69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69) (69)
[0.498] [0.597] [0.156] [0.336] [0.499] [0.604] [0.154] [0.335] [0.499] [0.617] [0.150] [0.336]
M1 -21.665 -14.731 -9.513 -11.100 -21.66 -14.751 -9.514 -11.101 -21.628 -14.790 -9.514 -11.101
M2 -0.592 -0.037 -0.304 1.730 -0.589 -0.026 -0.312 1.728 -0.589 -0.014 -0.309 1.733

Nota: los instrumentos utilizados son los mismos que en el resto de cuadros, segiun que la variable dependiente sea el consumo de no
duraderos o de alimentos, a los que se anade la probabilidad de estar parados en el presente retardada en t-2 y t-3.
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6.5. El signo de las variaciones de los ingresos como
indicador de la fuente de rechazo de la HCV/RP~ER

basica

Como se ha venido repitiendo a lo largo de este trabajo el rechazo de la
HCV/RP~ER basica deja sin respuesta la(s) fuente(s) de rechazo. Aunque la
division de todo el espacio temporal en periodos segin la evolucion del ciclo
economico agregado aporta algunas pistas de la causa del exceso de
sensibilidad, tales aproximaciones son sélo indirectas. En el mismo sentido, la
deteccion de un motivo precaucion generalizado para los hogares laboralmente
activos en la etapa recesiva de 1992-94 no permite explicar para el mismo
periodo el exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos
obtenido para los hogares cuyo sustentador principal esta jubilado o la
significacion estadistica, en algunos casos, de los ingresos en la etapa de
crecimiento econémico de los ochenta. Aunque en el ultimo caso la respuesta
podria formularse en términos de restricciones de liquidez, la simple deteccion

de exceso de sensibilidad no permite descartar un comportamiento miope.

En este apartado se extiende la propuesta de Altonji y Siow (1987), que
utiliza el signo del cambio esperado de los ingresos, para determinar la fuente
de rechazo de la HCV/RP~ER basica.?? Para estos autores, si los consumidores
esperan un incremento de sus ingresos y estan sujetos a restricciones de
liquidez, los incrementos de los ingresos, DY+, seran significativos. En cambio
y sobre la base de que los hogares sujetos a restricciones de liquidez no
pueden endeudarse en la proporcion que desearian, pero nada les prohibe
ahorrar, si estos hogares esperan una disminuciéon de sus ingresos, DY-, no se

detectara exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos.

Opuesto al comportamiento asimétrico de los hogares sujetos a
restricciones de liquidez, los hogares con un comportamiento miope
presentaran exceso de sensibilidad con independencia del signo de cambio de

los ingresos. Por su parte, los hogares que asignan sus recursos en base al

99 Véanse los trabajos de Shea (1995a) y Garcia et al. (1997) como aplicaciones de la
propuesta de Altonji y Siow (1987).
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modelo de ciclo vital-renta permanente no manifestaran ninguna correlacion
entre su consumo y los ingresos, sea cual sea el signo de variacion de estos

ultimos.

En el capitulo segundo se ha expuesto que la aproximacion de Altonji y
Siow (1987) no permite distinguir entre las restricciones de liquidez y el motivo
precaucion si no se conoce con certeza la variacion de los ingresos. Néotese que
si los hogares perciben una disminucion importante de la incertidumbre, su
comportamiento ante un incremento de los ingresos seria similar al propuesto
por Altonji y Siow (1987) para los hogares sujetos a restricciones de liquidez.
En otras palabras, si se desconoce el efecto que las variaciones de los ingresos
tienen sobre la percepcion de incertidumbre de los hogares, resulta imposible
separar con certeza las restricciones de liquidez del motivo precaucion,
especialmente si el nivel de impaciencia, en el sentido de Deaton (1991) y

Carroll (1992), es importante, i.e., [(1+r)/(1+d)]<1.

En este apartado ampliamos el test de Altonji y Siow (1987) al
introducir como un caso adicional el ahorro precautorio. Bajo un escenario de
incertidumbre importante, el conocimiento de un incremento de los ingresos
esperados se traduciria, al menos en su mayor parte, en ahorro, por lo que, a
diferencia del caso de restricciones de liquidez, no existiria ninguna
correlacion entre consumo e DY*, pero no para DY-.190 La dificultad para
extender el test de Altonji y Siow (1987) al caso del motivo precaucion reside
en la posibilidad de conocer si existe incertidumbre a unos niveles relevantes y
la relacion entre la incertidumbre y la evolucion esperada de los ingresos que
se derivan de los cambios actuales de los ingresos. Aunque esta posibilidad es
dificil de solventar con datos anuales,!0! en algunos casos si es posible con
datos de periodicidad inferior a la anual. En efecto, en algunos paises, incluido

Espana, los ingresos presentan fluctuaciones a dos niveles: a nivel anual (que

100 De hecho, en este caso el aumento de los ingresos se destinaria a aumentar el
stock de riqueza, de forma que se estableceria una correlacion entre ahorro e
incrementos esperados de los ingresos. En el fondo, este comportamiento del ahorro es
el propuesto por Campbell (1987) y Campbell y Deaton (1989) para determinar el
verdadero comportamiento de los individuos (véase el capitulo segundo).

101 Algunas encuestas incluyen preguntas de la percepcion, optimista o pesimista, del
futuro de los hogares. No obstante, en muchos casos la percepcion del futuro esta
muy determinada por la evolucién pasada, por lo que la potencia de estas preguntas
se ve reducida considerablemente (Das y van Soest, 1999).
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son en parte impredecibles) y estacionales (que en muchos casos, como el
espanol, son deterministas). En este contexto, el grado de incertidumbre a
nivel estacional es muy bajo y se evita la confusion entre el motivo precaucion
y las restricciones de liquidez motivada por el desconocimiento de la evoluciéon

de los ingresos comentado con anterioridad.

Para el caso de la ECPF la existencia de las pagas extraordinarias
provoca que las pagas mensuales no sean alicuotas a lo largo del afno, sino
con dos picos, julio y diciembre, perfectamente conocidas por los individuos,
por lo que desde el punto de vista intertrimestral los ingresos sufren
variaciones conocidas superiores al 15% en términos reales.!92 Es mas, los
incrementos de los ingresos son estacionales y deterministas, por lo que no
implican un aumento de ingresos a nivel anual, desapareciendo el posible
vinculo entre incremento de los ingresos actuales y el aumento de los ingresos

futuros esperados.

En el contexto de las variaciones trimestrales de los ingresos, que si no
existen transiciones en el mercado laboral son conocidas por los hogares, y
aungque se desconoce tanto la percepcion de incertidumbre a un nivel superior
al trimestre (por ejemplo anual) como las posibilidades de acceso a los
mercados financieros, la reaccion de los hogares en términos de consumo a los
cambios esperados de los ingresos trimestrales permite discernir si actian
bajo patrones de ciclo vital-renta permanente, con un motivo precaucion
dominante, sujetos a restricciones de liquidez o con reglas miopes de
asignacion intertemporal (rule of thumb). Desde esta perspectiva la utilizacion
del signo de las variaciones estacionales de los ingresos supone una
importante mejora a la hora de realizar un test completo del comportamiento
intertemporal de los hogares, con el valor afnadido de que no precisa de

informacion adicional a la propia variacion de los ingresos.103

102 Debido a que este aproximacion trabaja sobre el signo de la variacion de los
ingresos, los resultados podrian ser muy sensibles a los errores de medida. No
obstante y tal como se ha comentado en el apartado 5.2., las variaciones
intertrimestrales de los ingresos son muy elevadas en la mayoria de trimestres, de
forma que el alcance del problema de los errores de medida es bastante reducido.

103 La estrategia de Shea (1995a) es parecida en el sentido de que, a través de un
trabajo de “matching”, es capaz de aproximar la variacién esperada de los ingresos
para un conjunto de hogares del PSID que estan afiliados a sindicatos o trabajan en
empresas muy particulares facilmente localizables. Sabiendo la variacién esperada de
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Las hipotesis para determinar la fuente de rechazo de la HCV/RP~ER

basica o para aceptarla son:

- Aquellos hogares que asignan sus recursos segun el modelo de ciclo
vital-renta permanente basico no mostraran significacion ni de los

incrementos ni de las disminuciones de los ingresos.

- Los hogares que gastan siempre la misma proporcion de sus ingresos
(en el limite todos sus ingresos) con independencia de la evolucion esperada de
los ingresos, “hogares miopes”, mostraran exceso de sensibilidad tanto a los
incrementos como a las disminuciones de los ingresos. Como se ha comentado
en el capitulo segundo, este comportamiento es equivalente a no incorporar la
informacion futura, por lo que constituye el verdadero caso de rechazo de la

HCV/RP~ER en un sentido amplio.

- Los hogares sujetos a restricciones de liquidez presentaran un
comportamiento asimétrico que supondra la capacidad explicativa de los

incrementos de los ingresos pero no de las disminuciones.

- Aquellos hogares sujetos a una elevada incertidumbre que les exija
una reconstitucion de su stock de riqueza seran muy sensibles a las
disminuciones de ingresos, DY-, pero no a los incrementos, DY*, los cuales
seran aprovechados, precisamente, para reconstituir el stock de riqueza en un
momento en que el coste de ahorrar, en términos de renuncia a consumo, es
inferior que en los trimestres de ingresos bajos, porque la utilidad marginal es
convexa. Asi, los hogares sujetos a un ahorro precautorio sélo presentaran un

exceso de sensibilidad a las disminuciones de los ingresos.

Asi pues, las hipotesis de los efectos de las variaciones de los ingresos

se pueden resumir como:

los ingresos utiliza la variabilidad observada para determinar el comportamiento de los
consumidores. Sin embargo, a diferencia de nuestra propuesta, Shea (1995a) sélo
contempla como casos de rechazo de la HCV/RP~ER basica las restricciones de
liquidez y el comportamiento miope.
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Ho. Kpy+ =0 y Kgv- =0 No rechazo de la HCV/RP~ER basica
Hi: Kgy+ 10y Kyy-10 Comportamiento miope

Ho: Kgy+ 10 y Ky =0 Restricciones de liquidez

Ha: Kpv+ =0y Kpy- 10 Motivo precaucion

De este modo, este test se aplica a los quince casos de los apartados 6.2
y 6.3 en que se ha obtenido exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos.
En concreto, este test se efectia sobre la especificacion de la ecuacion [4.20]
de nuestro modelo con dos tipos diferentes de variaciones de los ingresos: en
el primer caso se utilizan los cambios positivos y los cambios negativos sin
distinguir la cuantia de la variacion. La posibilidad de que los resultados
pudiesen verse afectados por aquellos casos en que las variaciones de los
ingresos son pequenas plantea en un segundo caso la posibilidad de distinguir
las variaciones de los ingresos entre incrementos iguales o superiores al +5%,
disminuciones iguales o superiores al —5% y las variaciones situadas entre el
+5% y el —-5%, todas ellas medidas en términos reales. En todos los casos se
estima la significacion estadistica de los cambios de los ingresos sin retardos,

DY*: e DY+, y con un retardo, DY*t.1 € DY 1.

Los resultados obtenidos (expuestos en los cuadros 42-43 para el
consumo de no duraderos y 44-45 para el consumo de alimentos, y de manera
sintética en la tabla 6.6 adjunta) resaltan que de los 15 casos analizados,
Unicamente en tres, pertenecientes dos al consumo de no duraderos de los
hogares entre 25 y 44 anos y el otro al consumo de alimentos de las decilas
bajas, se detecta un comportamiento miope. Dicho de otra manera, el exceso
de sensibilidad del consumo a los ingresos detectado en los apartados 6.2 y
6.3 no implica, en la gran mayoria de casos, un rechazo de la HCV/RP~ER en
un modelo mas amplio que incorpora las restricciones de liquidez y el motivo

precaucion segun lo expuesto en el capitulo segundo.

En los dos Unicos casos en que se detecta exceso de sensibilidad para
todo el periodo con las dos categorias de consumo, ambos relativos a las
decilas bajas, las tinicas variaciones de los ingresos que resultan significativas
son las variaciones negativas, indicando, asi, la existencia de un motivo

precaucion para estos hogares.
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Tabla 6.6.Resumen del test de exceso de sensibilidad del consumo al signo
de variacion de los ingresos

Muestra\periodo 1986-96 1986-92 1992-94 1994-96
Consumo no duradero

Todos los hogares - - RL -

Decilas altas - - RL MP

Decilas bajas MP - RL -

Hogares 25-44 afos - Miopes - Miopes

Hogares 45-60 afios - - RL -

Hogares 65-80 afios - - - -
Consumo alimentos

Todos los hogares - - No -
Decilas altas - No - -
Decilas bajas MP - - Miopes
Hogares 25-44 anos - - - -
Hogares 45-60 anos - No - RL
Hogares 65-80 anos - - MP -

Nota: las abreviaturas MP, RL, Miopes y No indican la significacién estadistica del
motivo precaucion, las restricciones de liquidez, un comportamiento miope o el no
rechazo de la HCV/RP~ER, respectivamente. El signo (-) corresponde a los casos
en que no se rechaza la HCV/RP~ER basica en los apartados 6.2 y 6.3.

La division de todo el periodo en etapas vuelve a dibujar un
comportamiento diferenciado entre la etapa expansiva de los ochenta y el resto
de anos desde la crisis economica de 1993. En efecto, en ninguno de los tres
casos en que se ha obtenido exceso de sensibilidad a los ingresos para la etapa
1986.IV~1992.11 en los apartados 6.2 y 6.3, se detecta un comportamiento
atribuible al motivo precaucion al diferenciar el signo de variaciéon de los
ingresos, y s6lo en un caso de restricciones de liquidez al 10% para el
consumo de alimentos (los hogares entre 45 y 60 anos). El exceso de
sensibilidad del consumo de alimentos de las decilas ricas, obtenido en el
apartado 6.3 cuando no se distingue el signo de cambio de los ingresos,
desaparece cuando se separan los cambios positivos y los negativos de los
ingresos. Por ultimo, los hogares entre 25 y 44 anos muestran un
comportamiento miope para el consumo no duradero entre 1986 y 1992. De
este modo, la distincion del signo de cambio de los ingresos sugiere que en la
fase expansiva de los ochenta y primeros noventa los hogares fueron
planificadores, adoptando un patrén de consumo intertemporal de al menos
dos anos, y que no se vieron afectados significativamente por restricciones de
liquidez ni por un motivo precaucién generalizado. Como se observa en los
diferentes cuadros, estos resultados son independientes del tipo de variaciones
de los ingresos adoptadas (i.e., mayores del +5% o simplemente positivas y

negativas).
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Para la etapa de recesion de los noventa se obtiene en la mayoria de
casos evidencia de restricciones de liquidez. Este resultado, que podria parecer
contradictorio con la evidencia detectada en el apartado anterior sobre la
incertidumbre laboral, debe entenderse en el contexto descrito por Deaton
(1991, 1992) de que existe una gran interaccion entre las restricciones de
liquidez y el motivo precaucion. Para este autor, la existencia de un motivo
precaucion provoca la aparicion de un comportamiento de restricciones de
liquidez, porque los hogares, ante la posibilidad de no poder devolver el crédito
(incertidumbre) deciden no endeudarse (equivalente a las restricciones de
liquidez). Desde esta perspectiva, la aparicion de restricciones de liquidez
parece logica en un periodo de elevada incertidumbre, como se ha comprobado

en el apartado 6.4.

Resulta interesante que los resultados del grupo de hogares entre 65 y
80 anos de la etapa recesiva para el consumo de alimentos, que no se incluyen
en el apartado 6.4. para el indicador de incertidumbre laboral, también
presentan un comportamiento precautorio en este periodo, lo cual
manifestaria el clima pesimista generalizado experimentado en la época y que
en su caso podria atribuirse por los cambios propuestos en la financiacién del

gasto farmacéutico.

Para la etapa de recuperacion economica de los noventa los resultados
son diversos, aunque no se aprecia un comportamiento miope importante.
Especialmente destacable es la obtencion de un comportamiento precautorio
de las decilas de ingresos altos, lo cual reafirma la idea apuntada en el
apartado anterior de que futuros trabajos deberian ampliar la variabilidad de
nuestro indicador de incertidumbre laboral e introducir variables de riqueza
publica esperada (e.g, pensiones o el gasto sanitario en la linea de Hubbard et

al. (1995)).

En definitiva, la utilizaciéon de una aproximacion de las variaciones de
los ingresos que distingue el signo de cambio ofrece unos resultados en la
linea de los obtenidos en los otros dos apartados, avalando que la aplicacion
es satisfactoria. La ventaja comparativa de esta aproximaciéon es que se
consigue contrastar no la HCV/RP~ER basica, sino un modelo mas ampliado

que permite determinar propiamente si los hogares incorporan la informacion
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futura, que como hemos destacado es la verdadera hipotesis a contrastar, y la

forma en que la incorporan.

La lectura conjunta de los resultados de los apartados 6.2, 6.3, 6.4 y
6.5 remarcan que en la inmensa mayoria de casos (45 sobre un total de 48
casos analizados) no se puede rechazar la HCV/RP~ER ampliada, por lo que
en la mayoria de casos los hogares espafoles parecen incorporar la
informacion futura en sus tomas de decisiones. So6lo en tres casos no se puede
rechazar la existencia de un comportamiento miope, por lo que en el espacio
temporal analizado esos hogares no asignaron sus recursos segun la
informacion futura disponible. Asi pues, la conjuncion de los resultados de
este apartado y de los tres apartados anteriores remarcan la existencia de un
caracter planificador de las decisiones de asignacion intertemporal de los
recursos, que en el contexto de nuestra base de datos podemos afirmar que es
al menos de dos anos. En segundo lugar, se ha vuelto a poner de manifiesto
que el patréon de consumo intertemporal de la etapa expansiva de los ochenta
no es el mismo que el vigente desde la crisis econémica de 1993, detectandose
un motivo precaucion incluso para los hogares mayores de 64 anos en la
etapa de recesion economica de 1993. Por ultimo, los resultados vuelven a
indicar que el consumo de alimentos parece adecuarse en mayor grado que el
consumo de no duraderos a la HCV/RP basica: nuevamente, la distincion
entre bienes necesarios y de lujo se asemeja crucial para explicar este

comportamiento.
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Cuadro 42. Andlisis del exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los cambios positivos y negativos de los ingresos.
Todos los hogares Decilas bajas Decilas altas
1992-94 1986-96 1992-94 1992-94 1994-96
Variable\periodo Sin retardo | Un retardo | Sin retardo | Un retardo | Sin retardo | Un retardo | Sin retardo | Un retardo | Sin retardo | Un retardo
AY," -0.067 -0.827 0.295 -0.068 -0.232 -0.783 -0.734 -0.696 0.328 0.278
(-0.30) (-2.87) (1.89) (-0.41) (-1.09) (-2.68) (-2.74) (-1.97) (1.38) (0.99)
AY, 0.200 -0.367 0.430 0.052 0.210 -0.211 0.013 -0.469 0.302 0.545
(1.06) (-1.64) (2.21) (0.29) (0.97) (-0.95) (0.06) (-1.57) (1.63) (2.00)
Wald 144.43 139.39 236.82 233.65 60.99 61.92 126.36 111.51 83.87 81.24
(16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16) (16)
Test Sargan 67.54 32.90 63.83 39.50 68.44 43.68 58.30 48.19 51.38 36.86
(68) (51) (68) (51) (68) (51) (68) (51) (68) (51)
[0.492] [0.976] [0.620] [0.879] [0.462] [0.756] [0.793] [0.585] [0.933] [0.931]
M1 -17.072 -16.357 -23.506 -23.598 -11.964 -12.21) -11.032 -10.567 -11.163 -11.653
M2 -0.949 -1.042 -0.841 -0.818 -0.508 -0.544 1.594 0.868 1.950 1.275
A Y, (>+5%) -0.134 -1.007 0.272 -0.130 -0.407 -0.932 -0.708 -0.687 0.281 0.353
(-0.58) (-3.28) (1.61) (-0.75) (-1.85) (-2.91) (-2.62) (-1.94) (1.11) (1.17)
A Y, (<-5%) 0.235 -0.190 0.429 0.096 0.281 -0.096 0.0353 -0.458 0.327 0.529
(1.23) (-0.75) (2.20) (0.51) (1.28) (-0.39) (0.15) (-1.55) (1.71) (1.92)
A Y, (+ - 5%) 6.561 9.941 1.993 5.582 9.185 6.958 3.005 -1.138 1.786 -3.619
(1.63) (1.74) (0.43) (1.14) (2.65) (1.24) (0.69) (-0.27) (0.59) (-0.70)
Wald 144.95 139.15 238.50 230.28 67.80 60.51 125.42 111.84 84.45 76.76
17) 17) 17) 17) 17) 17) 17) 17) 17) 17)
Test Sargan 63.84 27.63 63.60 37.84 63.92 41.71 56.01 48.67 50.99 35.25
(67) (50) (67) (50) (67) (50) (67) (50) (67) (50)
[0.586] [0.995] [0.595] [0.896] [0.584] [0.791] [0.828] [0.526] [0.926] [0.943]
M1 -17.091 -16.126 -23.546 -23.461 -11.812 -12.031L -10.879 -10.5[79 -11.165 -11.641
M2 -0.878 -1.595 -0.767 -0.920 0.021 -0.917 1.585 0.882 2.005 1.110

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
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Cuadro 43. Analisis del exceso de sensibilidad del consumo no duradero a los cambios positivos y negativos de los ingresos.

Hogares entre

Hogares entre

25y 44 afios 45y 60 afos
1986-92 1994-96 1992-94
Variable\periodo Sinretardo | Un retardo Sinretardo | Un retardo Sin retardo | Un retardo
AY” 0.366 0.312 0.340 -0.052 -0.087 -0.562
(-1.96) (1.74) (2.14) (-0.27) (-0.38) (-2.01)
AY -0.742 0.191 0.804 0.148 -0.263 -0.260
(-3.19) (0.88) (4.77) (0.66) (-1.43) (-1.12)
Wald 157.48 167.21 93.29 55.30 71.01 75.57
(16) (16) (16) (16) (16) (16)
Test Sargan 63.47 58.89 66.50 42.00 71.56 47.61
(68) (51) (68) (51) (68) (51)
[0.633] [0.776] [0.528] [0.994] [0.360] [0.971]
M1 -14.464 -14.362 -9.657 -9.638 -9.612 -9.760
M2 -0.080 0.000 0.265 -0.184 -1.624 -1.368
A Y, (>+5%) -0.376 0.271 0.367 -0.025 -0.142 -0.583
(-2.01) (1.35) (2.35) (-0.11) (-0.62) (-2.10)
A Y, (<-5%) -0.734 0.332 0.706 0.123 -0.251 -0.212
(-3.10) (1.40) (3.88) (0.49) (-1.31) (-0.87)
A Y, (+ - 5%) 1.363 13.325 -2.886 -1.511 4.570 0.348
(0.29) (2.77) (-0.94) (-0.35) (1.35) (0.08)
Wald 157.49 162.88 88.41 49.57 72.84 76.18
(17) (17) (17) (17) (17) (17)
Test Sargan 63.15 46.86 62.87 40.26 70.71 45.78
(67) (50) (67) (50) (67) (50)
[0.610] [0.600] [0.620] [0.835] [0.354] [0.643]
M1 -14.522 -13.476 -9.577 -9.459 -9.540 -9.755
M2 -0.029 -0.281 0.087 -0.036 -1.636 -1.358

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
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Cuadro 44. Analisis del exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los cambios positivos y negativos de los ingresos.

Todos los hogares Decilas bajas Decilas altas
1992-94 1986-96 1986-92
Variable\periodo Sinretardo | Un retardo Sinretardo | Un retardo Sin retardo | Un retardo
AY,"? -0.164 -0.039 -0.089 -0.017 -0.158 -0.053
(-1.25) (-0.22) (-0.98) (-0.17) (-1.39) (-0.36)
AY, -0.238 -0.038 -0.244 -0.119 -0.005 0.202
(1.75) (-0.27) (-1.87) (-1.06) (-0.04) (1.40)
Wald 33.02 27.55 63.95 65.48 75.53 72.93
(16) (16) (16) (16) (16) (16)
Test Sargan 71.32 54.26 65.14 47.41 65.07 38.26
(68) (51) (68) (51) (68) (51)
[0.367] [0.351] [0.575] [0.617] [0.578] [0.906]
M1 -14.130 -13.361 -19.730 -19.155 -12.697 -11.079
M2 -0.762 -1.063 -1.318 -1.442 0.475 1.036
A Y, (>+5%) -0.212 -0.095 -0.107 0.031 -0.134 -0.048
(-1.57) (-0.51) (-1.06) (-0.28) (-1.17) (-0.33)
A Y, (<-5%) -0.221 0.021 -0.235 -0.106 0.040 0.202
(-1.63) (0.13) (-1.81) (-0.88) (0.32) (1.41)
A Y, (+ - 5%) 3.418 3.289 0.956 0.741 -6.102 -0.316
(1.20) (0.91) (0.28) (0.21) (-1.63) (-0.07)
Wald 34.89 28.44 64.06 65.46 73.83 73.04
(17) (17) (17) (17) (17) (17)
Test Sargan 70.07 53.47 65.30 47.48 64.32 38.23
(67) (50) (67) (50) (67) (50)
[0.374] [0.342] [0.536] [0.575] [0.570] [0.888]
M1 -14.107 -13.324 -19.803 -19.191 -12.616 -11.046
M2 0.730 -1.089 -1.335 -1.434 0.274 1.042

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
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Cuadro 45. Analisis del exceso de sensibilidad del consumo de alimentos a los cambios positivos
y negativos de los ingresos.

Hogares entre 45 y 60 afios

Hogares entre 65 y 80 afos

1986-92 1994-96 1992-94
Variable\periodo Sin retardo |Un retardo | Sin retardo | Un retardo | Sinretardo |  Un retardo
AY” -0.191 0.0005 0.478 0.325 -0.127 -0.725
(-1.76) (0.005) (3.95) (1.78) (-0.36) (-1.62)
AY -0.174 0.117 -0.038 0.048 -0.217 -0.965
(-1.49) (0.74) (-0.25) (0.25) (0.62) (-1.94)
Wald 89.53 74.85 54.12 34.61 24.17 33.17
(16) (16) (16) (16) (15) (15)
Test Sargan 53.89 31.77 67.72 52.13 38.32 22.14
(68) (51) (68) (51) (43) (31
[0.893] [0.984] [0.486] [0.429] [0.674] [0.878]
M1 -13.570 -12.059 -8.571 -8.243 -8.482 -7.476
M2 -1.115 -1.151 -0.083 -0.599 -1.128 -1.288
A Y, (>+5%) -0.189 0.001 0.498 0.340 -0.073 -0.558
(1.701) (0.01) (4.09) (1.86) (-0.21) (-1.24)
A Y, (<-5%) -0.183 0.110 -0.064 0.010 -0.240 -1.04
(-1.54) (0.70) (-0.42) (0.05) (-0.67) (-2.13)
A Y, (+ - 5%) 1.152 -0.423 -2.603 -2.596 2.538 -10.460
(0.42) (-0.12) (-0.92) (-0.85) (0.61) (-1.43)
Wald 86.80 74.87 52.83 35.65 23.56 33.50
17 17 17 17 (16) (16)
Test Sargan 53.68 31.79 66.27 51.29 36.73 20.50
(67) (50) (67) (50) (42) (30)
[0.880] [0.979] [0.502] [0.422] [0.701] [0.902]
M1 -13.407 -12.035 -8.558 -8.246 -8.453 -7.623
M2 -1.024 -1.139 -0.022 -0.554 -1.229 -1.533

Nota: la nota del cuadro 1 también procede en este cuadro.
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6.6. Conclusiones

Los resultados obtenidos se pueden clasificar en dos apartados segin
que atiendan al tratamiento de los datos o propiamente al contraste del

modelo.

Respecto al tratamiento de los datos, las estimaciones preliminares del
modelo han senalado, tanto para el consumo de no duraderos como para el
consumo de alimentos, que existe un alto componente estacional,
especialmente acusado en el caso del consumo de no duraderos, el cual no es
controlado adecuadamente cuando se impone la hipotesis de homogeneidad
del gasto trimestral entre los hogares, implicita al usar una sola dummy
trimestral para todos los hogares. En la medida que no se usan dos dummies
estacionales por trimestre (una para cada mes y medio), el efecto estacional es
capturado por los ingresos. De hecho, el uso de una sola dummy trimestral
provoca la aceptacion del exceso de sensibilidad de las dos categorias de
consumo a los ingresos para cualquier periodo y muestra de hogares. Asi, el
rechazo de la HCV/RP~ER basica para el consumo de no duraderos en el
trabajo con paneles puros de Lopez-Salido (1993), que es el 1uUnico
directamente comparable al nuestro, se debe fundamentalmente al incorrecto

control del gasto estacional.

En el mismo sentido, se ha demostrado que la existencia de
transiciones en el mercado laboral y sobre todo de pagas extraordinarias
ocasiona que los instrumentos basados en los propios ingresos retardados e
incluso aquellos que adicionalmente incluyen las variables demograficas y del
nivel de estudios dispongan de una capacidad predictiva de los ingresos muy
baja. En cambio, la introduccion de variables laborales basadas en el ntimero
de perceptores y en su estabilidad laboral, y de dummies estacionales del
momento de anotacion de las pagas extraordinarias aporta ganancias muy
importantes en las predicciones de los ingresos, que no han sido tenidas en
cuenta en anteriores trabajos. De este punto de vista, la mayor capacidad
explicativa de los instrumentos de este trabajo permite acotar la posible
aceptacion de la HCV/RP~ER basica basada en una escasa potencia de los

instrumentos, obtenida en los trabajos anteriores que analizan el consumo de
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alimentos para el que el componente estacional es menos acusado y que, por
tanto, el exceso de sensibilidad a los ingresos es mas sensible a la eleccion de

los instrumentos.

En cuanto a la propia estimacion del modelo completo de la ecuacion
[4.20] se ha procedido en varias etapas, sobre la base de que si no existen ni
restricciones de liquidez, ni un motivo precauciéon ni un comportamiento
miope, la HCV/RP~ER basica no deberia ser rechazada. En la medida que
puede ser rechazada, se ha intentado delimitar el espacio temporal y el
conjunto de hogares en que se concentra el rechazo de la HCV/RP~ER basica.
En otras palabras, se ha contrastado si el cumplimiento o rechazo de la
HCV/RP~ER basica es generalizable a las diferentes fases del ciclo econémico
y si las variables de ingresos y edad del sustentador principal permiten
distinguir los grupos de hogares que cumplen o rechazan la HCV/RP~ER
basica. La posibilidad de que la caracteristica de bienes necesarios o con una
elasticidad renta superior a la unidad de las distintas categorias de consumo
tomadas como variables dependientes pudiese influir en los resultados, ha
llevado a separar el contraste del modelo entre el consumo de alimentos y el de
no duraderos. La falta de informacion en la base de datos del stock de
duraderos ha impedido la extensiéon del mismo analisis al consumo de

duraderos, que solo se ha utilizado como variable de control.

En una segunda fase se ha ampliado el modelo basico con variables de
incertidumbre laboral y se ha propuesto un test que usa el signo de variacion
de los ingresos para distinguir la causa de rechazo de la HCV/RP~ER basica.
De lo anterior, en caso de aceptarse la capacidad predictiva del indicador de
incertidumbre laboral de los hogares o el exceso de sensibilidad del consumo a
los ingresos segun el signo de variacion, se esta en condiciones de plantear si
el rechazo de la HCV/RP~ER basica se debe o no a un comportamiento miope,
esto es, a una falta de incorporacion de la evolucion esperada de los recursos
futuros, o al efecto de la incertidumbre o de las restricciones de liquidez. De
este modo, con la estimacion del modelo empezando desde el caso mas simple
y ampliandolo en los casos en que el modelo basico es rechazado, se ha
conseguido delimitar el conjunto de variables que determinan la planificacion
intertemporal de los consumidores, asi como un perfil del patréon de

asignacion intertemporal de recursos de los hogares espanoles.
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Aunque los cortes de la muestra temporal y/o de hogares solo permiten
predecir de un modo indirecto las causas de rechazo de la HCV/RP~ER
basica, la comparacion de los resultados de los diversos cortes de la muestra
con los obtenidos al utilizar indicadores directos de incertidumbre laboral y al
introducir el test del signo de variacion de los ingresos permite afirmar que los
cortes de la muestra, tanto temporales como de hogares, ofrecen un dibujo
muy parecido al obtenido con los indicadores directos, por lo que ambas

aproximaciones aparecen como complementarias.

Respecto al propio contraste del modelo basico de ciclo vital-renta
permanente con expectativas racionales, los diferentes resultados obtenidos
cuando se contrasta el modelo simple de Hall (1978) y nuestro modelo mas
ampliado que incluye variables sociodemograficas, laborales, tipos de interés y
el consumo de las otras categorias de consumo evidencia que el modelo de
decision de los hogares es mas complejo que el propuesto por Hall. Asi, parte
del rechazo detectado en la literatura internacional puede ser atribuible a la
omision de variables relevantes en el modelo, tanto para el modelo de consumo
de no duraderos como de alimentos. En concreto, la no imposicion de un
efecto estacional homogéneo del consumo para todos los hogares ni de la
hipotesis de separabilidad intratemporal entre las categorias de consumo
propuestas en este trabajo resultan basicas a la hora de determinar el posible
exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos. En cuanto al papel de
control de las variables sociodemograficas y laborales, su capacidad
explicativa de la variabilidad del consumo parece mucho mas relevante en el

caso de los alimentos que en el caso de los bienes y servicios no duraderos.

El contraste de la HCV/RP~ER basica para todos los anos juntos con
toda la muestra de hogares, tanto del consumo de alimentos como de no
duraderos, no puede rechazar la capacidad de alisamiento del consumo de los
hogares. Asi, el primer resultado general senala que las familias de la ECPF
son capaces de asignar intertemporalmente sus decisiones de consumo en
base a los ingresos futuros esperados, de forma que solo la nueva informacion
de caracter permanente y desconocida previamente modificaria el patron de
consumo de los hogares. Esto es, si no tenemos en cuenta el consumo de

duraderos, los resultados para toda la muestra de hogares y anos indican que

321



El exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en el ciclo econémico

las restricciones de liquidez o el motivo precaucion tuvieron una escasa

incidencia.

La ausencia de capacidad explicativa de los ingresos formulada en el
parrafo anterior se refiere a toda la muestra de hogares. Es posible, sin
embargo, que si en alguna etapa las restricciones de liquidez o el motivo
precaucion fueron especialmente importantes, entonces algunos grupos de
hogares pudieron tener problemas para asignar intertemporalmente sus
recursos. De hecho, el analisis de todos los afios conjuntamente, 1986-1996,
dividiendo la muestra de hogares segin el nivel de ingresos o la edad del
sustentador principal no obtiene un cuadro homogéneo de aceptacion de la
HCV/RP~ER basica, detectandose distintos comportamientos segun Ila
categoria de consumo y el grupo de hogares analizados. Asi, la division de la
muestra de hogares entre decilas de ingresos altos y bajos obtiene un efecto
asimétrico de los ingresos sobre el consumo de no duraderos, puesto que solo
se detecta exceso de sensibilidad entre los hogares de decilas bajas, a los que
la literatura econémica asigna una mayor probabilidad de estar sujetos a
restricciones de liquidez y al motivo precaucion. En cambio, el contraste del
test de exceso de sensibilidad del consumo de alimentos entre las decilas altas
y bajas no puede aceptar la capacidad explicativa de los ingresos para
ninguno de los dos grupos. Por su parte, para el consumo de no duraderos no
se puede rechazar la HCV/RP~ER basica con datos de ninguno de los tres
grupos de edad, mientras que para las estimaciones del consumo de alimentos

si se rechaza para los hogares con el sustentador principal mayor de 64 anos.

Los resultados anteriores sugieren que los criterios de corte no son
igual de apropiados para las dos categorias de consumo. Mientras el nivel de
ingresos parece mas adecuado para el consumo de no duraderos, la division
entre sustentadores principales activos e inactivos que subyace en la division
por edades parece mas apropiada para el consumo de alimentos. En la medida
que el criterio comunmente utilizado en la literatura econémica para dividir la
muestra de hogares es el de riqueza (en nuestro caso los ingresos), los

resultados parecen estar sesgados seglin la categoria de consumo analizada.

En otro sentido, los distintos resultados del contraste por separado del

exceso de sensibilidad para el consumo de alimentos y de no duraderos
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sugieren que la mayoria de hogares puede alisar su consumo de alimentos,
que tiene una elasticidad renta inferior a la unidad, mientras que la existencia
de bienes de lujo (e.g. ocio) y semiduraderos en la categoria de no duraderos
provoca una presion por aumentar el peso de estas mercaderias en el
presupuesto total de las familias que se traduce en un mayor exceso de
sensibilidad, especialmente entre los hogares de decilas bajas. De este modo,
la aceptacion de una capacidad de alisamiento del consumo para toda la
muestra de hogares, que desliga la evolucion del consumo de los ingresos
corrientes, no impide que exista una dualidad de hogares, al igual que en Hall
y Mishkin (1982), cuando se desciende en el nivel de agregacion de los
hogares. De hecho, el exceso de sensibilidad a los ingresos se concentra en el
grupo de hogares de decilas bajas en los no duraderos y en los hogares con el
sustentador principal mayor de 64 anos en los alimentos, que son hogares que
potencialmente pueden estar afectados por las restricciones de liquidez o el

motivo precaucion.

Siguiendo el contraste de la HCV/RP~ER basica, el siguiente argumento
analizado ha sido si los resultados para todos los anos son extrapolables a
cada una de las fases en que se puede dividir el ciclo econémico agregado.
Este factor ha sido recurrentemente obviado en la literatura econémica bajo el
argumento de que los hogares deberian alisar su consumo también en las
fases recesivas, en este caso reduciendo su stock de riqueza neta. En el
capitulo segundo se ha argumentado que si los hogares son aversos al riesgo y
la utilidad marginal es convexa, los hogares deberian alterar su asignacion
intertemporal ante un incremento de la incertidumbre. Dado que el conjunto
de anos estudiados cubren todo un ciclo econdémico, es posible que la
divergencia de resultados para todos los anos conjuntamente en términos de
exceso de sensibilidad se centren en algunos anos concretos, de forma que el
corte de la muestra temporal por fases del ciclo econémico puede mostrar

resultados diferentes.

Los resultados para toda la muestra de hogares cuando se distinguen
tres grandes etapas muestran que la ausencia de exceso de sensibilidad para
todos los afos, 1986-96, tanto para el consumo de no duraderos como de
alimentos, tan so6lo se reproduce en las dos etapas expansivas, pero no en la

etapa recesiva de 1992.11~94.II. De este modo, tal como afirman Mariger y
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Shaw (1993), el exceso de sensibilidad del consumo parece depender de la fase
del ciclo econémico analizada. Esto es, la utilizacion, en nuestro caso, de una
base de datos que cubre en su mayor parte afios de crecimiento econémico
sesga los resultados hacia la aceptacion de la HCV/RP~ER basica. So6lo para
aquellos grupos de hogares en que la causa de rechazo fue muy intensa en la
etapa de crisis, se rechaza la capacidad de alisamiento para todos los afos.
Asi, parte del rechazo de la HCV/RP~ER basica detectada en la literatura
puede depender del espacio temporal analizado, en especial para aquellas
bases de datos, como el CEX americano o la ECPF espafola, que no disponen
de paneles longitudinalmente muy extensos. Por lo anterior, y prescindiendo
ahora de la correcta especificacion del modelo, la evidencia paritaria entre los
trabajos que aceptan y rechazan la HCV/RP~ER basica planteada en
Browning y Lusardi (1996), por ejemplo, quizas podria ser diferente si se
tuviese en cuenta el ambito temporal en que se circunscriben las bases de

datos utilizadas.

Aunque esta situacion podria ser clasificada como contradictoria en
base al enfoque clasico de la HCV/RP~ER, que no incluye las restricciones de
liquidez ni el motivo precaucion como casos propios de hogares planificadores,
en este capitulo se ha demostrado, tanto a través de la introduccion de un
indicador externo de incertidumbre laboral, como mediante la aplicacién del
test que utiliza el signo de variacion de los ingresos, que las causas de rechazo
del modelo basico no se deben, en la inmensa mayoria de casos, a un
comportamiento miope, sino a la existencia de restricciones de liquidez o al
motivo precaucion. De hecho, la fluctuacion de la significacion de los ingresos
con el ciclo econéomico en el modelo basico esta en la linea de otros trabajos
como Fissel y Jappelli (1990) y Garcia et al. (1997), que afirman que las

restricciones de liquidez flucttian con el ciclo econémico.

Asi pues, la evolucion ligada con el ciclo economico de la capacidad
predictiva de los ingresos provocada por las restricciones de liquidez y el
motivo precaucion, pero no por un comportamiento miope, apoya la hipotesis
expuesta en el capitulo segundo de que la division del comportamiento
intertemporal de los consumidores entre aquellos que si son planificadores y
los que no lo son no debe basarse en la significacion de los ingresos, sino en la

incorporacion de la informacion futura.
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El analisis del exceso de sensibilidad en la etapa expansiva de la
segunda mitad de los ochenta sugiere la aceptaciéon de una manera bastante
generalizada de la HCV/RP~ER basica con independencia del criterio de corte
de los hogares y de la unidad de consumo. Este resultado confirma que el alto
ritmo de creacion de ocupacion, juntamente con el alza de los precios
inmobiliarios y el aumento de la competencia entre las entidades bancarias
provocada por la liberalizacion financiera de la época, supuso una reduccion
muy grande de las restricciones de liquidez y del motivo precaucion
imperantes en la anos previos al boom econémico de los ochenta. De hecho, la
division de los hogares segiin su nivel de ingresos no rechaza la HCV/RP~ER
basica ni para las decilas altas ni para las decilas bajas en el caso del
consumo de no duraderos, cuando se acepta el exceso de sensibilidad para las
decilas bajas para todos los anos conjuntamente. Es mas, en muchos casos no
se rechaza la separabilidad del gasto de duraderos, sugiriendo que la
expansion del consumo se consiguio apelando al crédito externo. En aquellos
casos en que se rechaza la HCV/RP~ER basica, la utilizacion del test del signo
de la variacion de los ingresos no puede aceptar la capacidad predictiva de los
ingresos mas que en un caso, por lo que de manera global se puede postular
que los hogares de la ECPF pudieron alisar su consumo intertemporal libres
de restricciones de liquidez y del motivo precaucion en la etapa de los ochenta,

esto es, en base a sus ingresos futuros esperados.

La existencia de un componente anticiclico del exceso de sensibilidad,
juntamente con el rechazo de la relacion entre las categorias de consumo en
los ochenta, justificaria la ausencia de exceso de sensibilidad en la mayoria de
trabajos anteriores con datos de la ECPF para el consumo de alimentos
(Lopez-Salido, 1993; Cutanda, 1995; Collado, 1995). Dado que la base de
datos considerada por estos trabajos abarca la etapa 1985-92, parte de su
falta de rechazo de la HCV/RP~ER basica en el consumo de alimentos se debe
al periodo temporal analizado, ademas de que el componente estacional de los
alimentos es mas reducido y de la escasa capacidad predictiva de sus
instrumentos. En cambio, el rechazo para la misma etapa de la capacidad de
alisamiento intertemporal del consumo de no duraderos en los trabajos

anteriores se debe, como se ha comentado anteriormente, al mayor
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componente estacional de esta categoria de consumo, que no se controla

adecuadamente.

La homogeneidad de resultados en la etapa de la segunda mitad de los
ochenta se transforma en un mayor rechazo del modelo basico desde la crisis
economica de 1993, que en buena parte depende, al igual que para toda la
muestra de anos, de la categoria de consumo analizada y del criterio de corte
de la muestra. En efecto, el analisis del exceso de sensibilidad del consumo de
no duraderos en la etapa 1992-94 acepta la capacidad explicativa de los
ingresos para los dos grupos de hogares segiin ingresos, pero en cambio no se
puede aceptar para ninguno de los dos grupos de hogares para el consumo de
alimentos. En otras palabras, los resultados parecen indicar que el
empeoramiento drastico del mercado laboral supuso un cambio radical en las
expectativas de renta de las familias con independencia de su nivel de
ingresos, de forma que la mayoria debieron reconstituir su nivel de ahorro
neto. Sin embargo, la divergencia entre los resultados de alimentos y no
duraderos plantea que el rechazo de la HCV/RP~ER basica depende en un alto
grado de la categoria de consumo analizada y que la categoria de consumo que
se escogio para reducir el gasto con el que reconstituir el nivel de ahorro neto
fue el consumo de no duraderos y duraderos, pero no el consumo de
alimentos, en paralelo a la evidencia detectada en Browning y Crossley (1998,

1999) y Parker (1999).

En este capitulo se ha sefialado que la caracteristica de bien necesario
(imprescindible) de los alimentos limita la capacidad de los hogares de
posponer consumo en el tiempo. En cambio, la inclusiéon en los bienes y
servicios no duraderos de bienes semiduraderos (vestido y calzado) y bienes y
servicios de ocio (con elasticidad-renta superior a la unidad) permite disponer
de un gasto potencial que se puede retrasar en el tiempo sin grandes pérdidas
de utilidad en el corto plazo. Asi, el mayor rechazo de la HCV/RP~ER basica
con no duraderos que con alimentos concuerda con la evidencia internacional
que pone énfasis en el tipo de consumo analizado (Skinner, 1987; Lage, 1991;

Deaton, 1992; Shea, 1994; Ziliak, 1998).

El contraste de la HCV/RP~ER basica bajo el criterio de corte de la edad

muestra una situacion mucho mas difusa en la etapa recesiva de 1992-94, en
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tanto solo se rechaza para el grupo de 45-60 anos en los no duraderos, que en
buena medida coincide con el grupo de decilas altas, y para el grupo mayor de
64 anos en los alimentos. Nuevamente, mas alla de que la caracteristica de
bienes necesarios de los alimentos dificulta el rechazo de la HCV/RP~ER
basica, el criterio de corte aparece como fundamental, siendo el criterio de
edades especialmente relevante para el consumo de alimentos. De hecho, el
analisis de la categoria de alimentos del analisis de este periodo sobresalen
tres cuestiones: (1) para el consumo de alimentos el criterio de corte adecuado
parece estar relacionado con la participacion en el mercado laboral, en tanto
los dos grupos de hogares con el sustentador principal en edad laboral no
muestran exceso de sensibilidad a los ingresos, pero si el grupo con el
sustentador principal mayoritariamente inactivo (mayores de 64 anos). (2) La
capacidad predictiva de los ingresos retardados detectada para toda la
muestra de hogares entrevistados en el periodo 1992-94 solo es asignable al
grupo de hogares con el sustentador principal mayor de 64 anos. Por tanto, la
necesidad de conocer la incidencia de la politica de demanda requiere
necesariamente la desagregacion de la muestra total de hogares. (3) El exceso
de sensibilidad del consumo de alimentos a los ingresos de los hogares con el
sustentador principal entre 65 y 80 anos detectado para toda la muestra de
anos, no se obtiene en la etapa expansiva de la segunda mitad de los ochenta,
pero si en la recesiva de principios de los noventa, evidenciando pues que el

espacio temporal en que se analiza la HCV/RP~ER basica resulta primordial.

En cuanto a la etapa de recuperacion econoémica iniciada en el segundo
semestre de 1994 los resultados son mas dispares que en la etapa precedente,
por cuanto la division por niveles de ingresos detecta exceso de sensibilidad
del consumo de no duraderos para las decilas altas pero no para las bajas y
viceversa en el caso del consumo de alimentos. Por su parte, la division por
edades so6lo muestra exceso de sensibilidad para los hogares con el
sustentador principal entre 25 y 44 anos en los no duraderos y los
sustentadores entre 45 y 60 afos en los alimentos. En cualquier caso,
comparativamente con la etapa expansiva de la segunda mitad de los ochenta
el exceso de sensibilidad es mucho mas extendido, por lo que se confirman las
mayores dificultades de las familias para alisar su consumo con

independencia de sus ingresos retardados.
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La cuestion siguiente ha sido determinar la causa de rechazo del
modelo basico, para la que la division tanto temporal como de la muestra de
hogares ha permitido obtener pistas importantes. En efecto, el exceso de
sensibilidad del consumo de no duraderos a los ingresos de las decilas altas
desde la crisis de 1993 o del grupo entre 45 y 60 anos en el periodo 1992-94
indican, precisamente, que el rechazo de la HCV/RP~ER basica se debe a la
incorporaciéon de informacién futura. De hecho, la significacion estadistica de
los ingresos para los hogares de decilas altas demuestra que, tal como se
apunta en el capitulo tercero a la luz de los datos agregados de la economia
espanola, la crisis de 1993 no supuso un shock transitorio, sino el cambio a
un comportamiento mas precavido que actué de manera transversal sobre
todos los hogares espanoles, especialmente aquellos con el sustentador

principal laboralmente activo.

El establecimiento de un cambio de patron de comportamiento en la
etapa recesiva de 1993 detectado en el modelo basico se ha visto refrendado al
introducir un indicador de ahorro precautorio. En este trabajo se ha generado
un indicador de incertidumbre laboral, elaborado como la probabilidad de
estar parado del hogar a partir de la tasa de paro que se obtiene de cruzar las
variables de edad, sexo y nivel de estudios a nivel agregado, tanto para el
sustentador principal como el secundario (si existe), teniendo en cuenta la
posicion de activo/inactivo del sustentador secundario. Los resultados
obtenidos ratifican, por una parte, las conclusiones formuladas cuando se
aproximan los problemas de asignacion intertemporal utilizando como variable
retardada los ingresos, refrendandose que los ingresos son una variable

adecuada para captar el exceso de sensibilidad.

El contraste de la capacidad explicativa del indicador de incertidumbre
laboral no puede ser aceptado para toda la muestra de anos ni para las dos
fases expansivas, 1986-92 y 1994-96, cuando se analiza el consumo de no
duraderos. So6lo en la etapa recesiva, 1992-94, se puede aceptar que la
incertidumbre laboral condiciona la asignaciéon intertemporal, resultado que
esta en la linea de la incidencia del motivo precaucion también detectada en
Albarran (2000), con la caracteristica de que no se puede rechazar que el
efecto fuese extensivo a todos los hogares con independencia de sus nivel de

ingresos, al igual que sucedia con la HCV/RP~ER basica.
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Por otra parte, la deteccion de significacion estadistica del indicador de
incertidumbre laboral para el consumo no duradero en la etapa de 1992-94
corrobora que el rechazo de la HCV/RP~ER basica se debe a la incorporacion
de informacion futura, ya que no solo es significativo el indicador de
incertidumbre actual sino también los que incluyen informacion laboral

avanzada uno y dos anos.

En cambio, la incorporacion del indicador de incertidumbre laboral a la
ecuacion de alimentos no resulta estadisticamente significativa ni para todo el
periodo ni para ninguna etapa en particular, reafirmando la diferencia entre
bienes necesarios y de lujo, y, por ende, la importancia de la categoria de

consumo analizada.

Por ultimo, la existencia de pagas extraordinarias deterministas ha
permitido el contraste de un test que utiliza el signo de variaciéon de los
ingresos para extraer el comportamiento de los consumidores. La ventaja de
este test es que por un lado permite contrastar la existencia de un
comportamiento miope, con lo que se puede saber si los consumidores
incorporan la informacion futura, y, por el otro, que también incorpora como
casos alternativos las restricciones de liquidez y el motivo precauciéon, de

forma que con un mismo test se pueden contrastar todos los casos a la vez.

La aplicacion del test del cambio de signo de los ingresos a los casos en
que se rechaza la HCV/RP~ER basica ha confirmado la existencia de un
cambio de patron de comportamiento intertemporal de los hogares desde 1993
y un menor rechazo de la HCV/RP~ER basica para el consumo de alimentos.
Ademas, el test de signo de cambio de los ingresos no permite aceptar que el
rechazo de la HCV/RP~ER basica se deba a un comportamiento miope mas
que en tres casos; al contrario, el test sefala que la significacién de los
ingresos desde 1993 obedece a restricciones de liquidez y al motivo
precaucion, esto es a la incorporacion de informacion futura, la cual es
congruente con el aumento de la tasa de paro, la alta volatilidad del empleo y
la puesta en cuestion de las transferencias de riqueza desde el sector publico
(sanidad, pensiones, subsidios de desempleo, etc.). De hecho, los resultados

obtenidos al aplicar el test del signo de cambio de los ingresos complementan
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las conclusiones extraidas al incluir el indicador de incertidumbre laboral. En
efecto, la obtencion de una relacion estadisticamente significativa de los
ingresos (cuando no diferenciamos su signo de variacion) en las estimaciones
de los alimentos para los hogares con el sustentador principal mayor de 64
anos en la etapa recesiva, 1992-94, coincide con la capacidad explicativa de
las disminuciones de los ingresos en el test del signo de variacion de los
ingresos, confirmandose asi la existencia de wun ahorro precautorio
generalizado, incluso para los hogares laboralmente inactivos, si bien como
hemos apuntado se centra en categorias de consumo distintas. Igualmente, el
test del signo de variacion de los ingresos rechaza la no significacion de las
disminuciones de los ingresos de las decilas altas, confirmando Ila
aplicabilidad del ahorro precautorio como la causa explicativa del exceso de
sensibilidad del consumo de no duraderos a los ingresos de este grupo de

hogares.

Asi pues, la lectura conjunta del contraste de la hipotesis basica de
ciclo vital-renta permanente con expectativas racionales, de los indicadores de
incertidumbre laboral y del test del signo de cambio de los ingresos permite
postular que no existe un comportamiento miope de los hogares de la ECPF.
Ademas, se ha observado que durante el periodo 1986-92 los hogares de la
ECPF pudieron planificar sus decisiones de consumo en base a los ingresos
futuros esperados, mientras que desde la crisis econémica la HCV/RP~ER
basica se rechaza en muchos casos, especialmente durante la propia etapa
recesiva, detectandose que la incertidumbre se habria anadido como variable

explicativa adicional.

En cuanto al resto de variables del modelo, las conclusiones se pueden

dividir en tres partes:

1. Referente a las variables sociodemograficas, en la mayoria de
casos no son significativas, basicamente debido a la falta de variabilidad que
provoca el caracter trimestral de los datos y al seguimiento a las familias
durante so6lo dos anos. Desde esta perspectiva, el contraste del modelo se centra
en el comportamiento de los hogares en el ciclo econdémico. So6lo en las
estimaciones del consumo de alimentos las variables sociodemograficas y las

laborales disponen de suficiente capacidad explicativa para condicionar de
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manera importante el exceso de sensibilidad a los ingresos. Dentro de los
alimentos, el corte por edades permite aumentar la variabilidad para algunos

grupos de hogares.

2. Un segundo conjunto de variables esta constituido por las
categorias de consumo especificadas como independientes. Tanto en las
estimaciones de no duraderos como en las de alimentos, las correlaciones
entre alimentos-no duraderos y entre alimentos o no duraderos y duraderos
son positivas y negativas, respectivamente, por lo que en el primer caso existe
una relacion de complementariedad intratemporal (al igual que en Collado
(19995)) y en el segundo caso de sustituibilidad intratemporal (que coincide con
Brugiavini y Weber (1994) y Padula (1999)). Una cuestion interesante es que
en las estimaciones del consumo no duradero, en la mayoria de casos en que
se rechaza la ausencia de significacion de los ingresos también se rechaza la
hipotesis de separabilidad intratemporal no duraderos-duraderos,
coincidiendo nuestros resultados con los obtenidos en Brugiavini y Weber
(1994) y Chah et al. (1995), donde se afirma que la correlacion negativa entre
no duraderos y duraderos aparece cuando existen restricciones de liquidez,
que senalarian que el consumo de no duraderos se convierte en una fuente de
financiacion adicional de los bienes duraderos. De hecho, la correlacion no
duraderos-duraderos parece tener un componente anticiclico en nuestras
estimaciones, puesto que suele ser significativa en la etapa recesiva, pero no
en las de crecimiento econémico. Asi, el desvinculamiento entre no duraderos
y duraderos en las fases de crecimiento economico explicaria el fuerte
crecimiento del consumo total en la segunda mitad de los ochenta. Por el
contrario, la deteccién de una correlacion negativa (y significativa) en la etapa
de 1992-94 permitiria entender el contraste entre una fuerte caida del gasto

en duraderos y al mantenimiento del consumo de no duraderos.

Una cuestion relevante es que en varios casos la deteccién de exceso de
sensibilidad del modelo basico depende de la imposiciéon de la hipotesis de
separabilidad intratemporal entre las categorias de consumo, en especial
cuando la base de datos incluye informacion desde la crisis economica de los
noventa. Este resultado es importante en tanto plantea que el rechazo de la
hipotesis nula de ausencia de exceso de sensibilidad del consumo a los

ingresos en los modelos que suponen separabilidad intratemporal entre las
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categorias de consumo podria no deberse directamente al comportamiento de
la categoria de consumo dependiente, sino al efecto indirecto que puede
originarse en la recomposicion del gasto total de los hogares si no hay
separabilidad intratemporal o incluso debido al exceso de sensibilidad de otra
categoria de consumo (por ejemplo los duraderos), que al ser omitidos su
efecto es capturado por los ingresos. La especificacion de un modelo amplio
que no impone la hipotesis de separabilidad intratemporal entre las categorias
de consumo permite controlar esta fuente de rechazo de la HCV/RP~ER

basica, no contemplada en la mayoria de trabajos de la literatura econémica.

3. La tercera variable es la elasticidad de sustitucion intertemporal,
para la que se obtienen resultados diferentes entre las categorias de consumo
y hogares. En efecto, el tipo de interés real neto de impuestos es significativo
en las estimaciones para toda la muestra de hogares con el consumo de no
duraderos, pero no con el consumo de alimentos, reforzando este resultado la
division entre bienes necesarios y de lujo comentada anteriormente. Esta
disparidad de resultados es robusta al periodo utilizado, por lo que la
(ausencia de) significacion estadistica del tipo de interés en las estimaciones

de no duraderos (alimentos) es independiente del ciclo econémico.

Pero la capacidad explicativa del tipo de interés cuando la variable
dependiente es el consumo de no duraderos no es extensible a todos los
hogares. En paralelo a la evidencia internacional de que la capacidad de mover
recursos intertemporalmente ante cambios esperados de los tipos de interés
precisa de la disposiciéon de recursos libres (Lawrence, 1991; Deaton, 1992;
Ogaki y Atkenson, 1996), sb6lo para los hogares de decilas altas y con edades
entre 45 y 60 anos, que en buena parte coinciden, se puede rechazar la
inexistencia de una relacion causal desde el tipo de interés al consumo de no
duraderos. Asi, ademas de la importancia del tipo de consumo analizado, en
una segunda instancia resulta fundamental la aplicacion a hogares con

recursos libres para mover intertemporalmente.

Respecto al signo y valor del parametro, en todos los casos el signo
obtenido es negativo y el valor del parametro, pese a ser superior al de la
mayoria de trabajos con otras bases de microdatos internacionales, es inferior

al obtenido en Lopez-Salido (1993) con datos de la propia ECPF. Respecto al
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signo negativo se ha indicado que los resultados son independientes de la
serie de tipos de interés nominal y de la informacién fiscal utilizadas, asi como
de su endogeneizacion e incluso de la introduccién en el modelo de dummies
anuales y de la separacion entre una variable del tipo de interés nominal neta
de impuestos y la tasa de inflacion. La obtencion de una relacion significativa
con signo negativo del tipo de interés nominal neto de impuestos y positiva de
la tasa de inflacion parece senalar que, efectivamente, el signo negativo se
debe a un dominio del efecto sustitucion sobre el efecto renta. En este sentido,
la asignacién de un efecto sustitucion superior al efecto renta cuando el signo
de la ESI es negativo debe entenderse en el contexto del caracter trimestral de

los datos.

En cuanto al valor del parametro del tipo de interés, se ha destacado
que el mayor valor obtenido en este trabajo, en comparacion a la mayoria de
trabajos con otras bases de microdatos, viene explicado por la especificacion,
en nuestro caso, de un modelo mas amplio: el valor del parametro del tipo de
interés se reduce a medida que nuestro modelo se ha simplificado,
acercandose a los modelos con datos agregados. Por otra parte, el menor valor
respecto al trabajo de Lopez-Salido (1993) se debe a la incorporacion de un
mayor grado de informacién de los hogares en la variable del tipo de interés.
Se ha demostrado que el valor del parametro del tipo de interés se reduce a
medida que se incluye mas informaciéon de los hogares, destacando la
incidencia de la informacion fiscal propia del hogar, para la que el valor del
parametro se reduce a la mitad. Por otra parte, para aquellos grupos de
hogares en los que los tipos de interés tienen capacidad explicativa se ha
observado que el valor del parametro ha ido aumentando a lo largo de los
anos, especialmente desde 1993, efecto también evidenciado para los EE.UU.
por Parker (2000). Este resultado sugiere que la difusion de activos mas
sensibles a los tipos de interés (fondos de inversion y de pensiones,
principalmente) entre los hogares espafoles podria estar en la raiz del

aumento del valor del parametro.

En definitiva, de manera genérica podemos decir que los resultados
avalan la hipoétesis de un comportamiento planificador de los hogares, si bien
dicho comportamiento planificador es mas complejo desde la etapa recesiva de

1993 al incorporar como variable relevante no so6lo los ingresos futuros
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esperados sino también su variabilidad (en concreto, su semidispersion
negativa). Entre las dos categorias de consumo, los resultados subrayan que
los alimentos se erigen como bienes basicos, cuyo nivel de consumo se protege
de manera preferencial y, como tal, estda menos expuesto al motivo precaucion
0 a las restricciones de liquidez. El consumo de no duraderos, en cambio, es la
categoria de consumo, presumiblemente junto al gasto de duraderos, que esta
mas expuesta a las variables intertemporales a la hora de planificar la
asignacion de los recursos de los hogares espanoles. Entre los hogares, la
evidencia de que la situacion financiera, demografica y laboral de los hogares
es distinta se ha traducido en comportamientos intertemporales diferentes,
planteando que la aproximacion a la HCV/RP~ER requiere la disposicion de
bases de datos microeconémicas que permitan controlar entre los hogares y
por la fase del ciclo econémico. En este sentido, los resultados apuntan que en
la clasica division entre hogares de decilas de ingresos altos y bajos, existe un
comportamiento transversal ligado a la participacion laboral que afecta de

modo distinto al consumo de no duraderos y de alimentos.

Desde el punto de vista metodologico, el indicador de incertidumbre
laboral y el test del signo de cambio de los ingresos aportan capacidad
explicativa del comportamiento de los hogares, que en ningin momento
contradice los resultados obtenidos con el modelo basico, tanto para toda la
muestra temporal y de hogares como para los diferentes cortes, por lo que

deberia seguir investigandose en estas lineas.
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