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En este trabajo se contrasta un modelo de renta permanente y expectati-
vas racionales con datos de la Encuesta Continua de Presupuestos Fami-
liares del periodo 1986-1996. Dentro de los argumentos de la funcion de
utilidad, en el modelo propuesto no se impone separabilidad entre las ca-
tegorfas de consumo (alimentos, resto de no duraderos y duraderos). De
los resultados se concluye que los hogares espanoles utilizan la informa-
cion futura esperada en su asignacion intertemporal del consumo de no
duraderos, si bien la ausencia de exceso de sensibilidad del consumo a
los ingresos no es independiente del ciclo econdmico. Ademas, se recha-
za la hipotesis de separabilidad entre categorias de consumo, la cual in-
fluye en la aceptacion del modelo.
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esde la publicacion del trabajo de Hall (1978), el enfoque comlinmente se-
guido para analizar la asignacion intertemporal del consumo es la hipote-
sis de renta permanente con expectativas racionales (HRP~ER). Esta su-
pone que los hogares incorporan inmediata y eficientemente toda la
informacion disponible concerniente a sus recursos futuros (i.e. renta per-

manente). De este modo, ninguna variable retardada (informacidn conocida) de-
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beria disponer de capacidad predictiva sobre la variacion actual del consumo, por-
que su efecto ya habria sido incorporado al conocerse. En caso contrario, se afir-
ma que existe un exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos. Las implica-
ciones de politica econdmica que se derivan de la HRP~ER son diametralmente
opuestas a las obtenidas en un modelo keynesiano simple. En efecto, si las deci-
siones de consumo se toman con base en la renta permanente, que, por definicion,
es un concepto mas extenso que el de los ingresos corrientes, entonces las politi-
cas de transformacion transitoria de las rentas son menos eficientes que en un
contexto keynesiano. En este caso, las actuaciones deberian ser de caracter per-
manente y desconocidas de antemano por los hogares.

La evidencia empirica disponible en la literatura internacional al contrastar la
HRP~ER no es concluyente, rechazandose en la mayoria de trabajos con datos
agregados, pero en un niimero menor con datos microecondomicos [véase Deaton
(1992), Browning y Lusardi (1996) y Attanasio (1999)]. Las criticas sufridas por
los trabajos que utilizan datos agregados, basicamente relacionadas con las impli-
caciones del supuesto del agente representativo y la falta de variabilidad de algu-
nas variables al agregar desde el nivel micro [véase Deaton (1992) y Attanasio y
Weber (1995)], han volcado los esfuerzos en el analisis microecondomico. En este
altimo, y a pesar de las evidentes ventajas explicativas que permite el mayor nivel
de informacion de los datos micro, sigue sin existir un consenso amplio sobre la
validez de la HRP~ER. Asi, los resultados obtenidos son sensibles a la categoria
de consumo analizada [véase Lage (1991), Ziliak (1998) y Soulesles (1999,
2002)], a la capacidad predictiva de la informacion pasada, normalmente los in-
gresos [véase Altonji y Siow (1987), Shea (1995) y Lusardi (1996)], o al conjunto
de variables explicativas incluidas, en especial las variables demograficas y del
mercado laboral [véase Attanasio y Browning (1995) y Attanasio y Weber
(1995)].

Desde mediados de los ochenta, la economia espanola ha experimentado un
conjunto de cambios especialmente relevantes para el comportamiento del consu-
midor: envejecimiento de la poblacion, liberalizacion de los mercados de capita-
les, flexibilizacion del mercado laboral, el debate sobre el papel del sector ptblico
o el aumento de la volatilidad del empleo, entre otros. Estos cambios afectan a los
recursos presentes de los hogares, pero también a sus recursos futuros. Aunque el
objetivo de este trabajo no es analizar ninguno de estos aspectos de manera parti-
cular, el alcance de los mismos sobre el consumo dependera de si en su toma de
decisiones los hogares incorporan la evolucion esperada de sus recursos futuros,
que es la cuestidon planteada en este articulo. A esta cuestidon respondieron en
1989 Jappelli y Pagano que, con datos agregados para el periodo 1961-84, postu-
laron que el comportamiento del consumidor espafiol se correspondia con el de
una economia escasamente desarrollada, en la que el consumo privado estaba al-
tamente determinado por la evolucion de los ingresos corrientes.

Los trabajos con datos de panel microecondmicos para la economia espaio-
la son escasos. Basicamente se ha utilizado la Encuesta Continua de Presupues-
tos Familiares (ECPF), rechazandose la HRP~ER cuando la variable dependien-
te es el consumo de no duraderos sin alimentos [véase Lopez-Salido (1993)],
pero no para el consumo de alimentos [véase Lopez-Salido (1993) y Collado
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(1998)]!. Recientemente, Albarran (2000) ha obtenido evidencia de la existencia
de un comportamiento precautorio en el total de no duraderos para el periodo
1985-96, mientras que Browning y Collado (2001) no detectan un patron de dis-
tribucion del consumo a lo largo del ano diferente entre aquellos hogares que re-
ciben pagas extraordinarias y aquellos otros con un sistema retributivo lineal. En
la mayoria de trabajos se supone que las preferencias de los consumidores s6lo
pueden modificarse por cambios en las variables sociodemograficas y laborales,
siendo la excepcion los que no imponen separabilidad entre las categorias de
consumo. En concreto, en Lopez-Salido (1993) se incluyen el gasto en alimen-
tos (o en el resto de no duraderos) y en duraderos en la funcidon de utilidad,
mientras que en Collado (1998) se distingue el gasto en alimentos y en algunas
subcategorias del resto de no duraderos.

Este trabajo plantea un modelo dindmico de consumo con ingresos estocasti-
cos. En cuanto a la categoria de consumo, si distinguimos dentro del consumo de
los no duraderos entre alimentos y resto de no duraderos, nuestro analisis se cen-
tra en los segundos. Se sigue este esquema dada la posibilidad de que la capaci-
dad de asignacion intertemporal difiera entre el consumo de alimentos (constitui-
do por bienes basicos, mas dificilmente transferibles en el tiempo [véase Meghir y
Weber (1996)]) y el resto de los no duraderos (que incluye bienes semiduraderos
y de elasticidad-renta superior a la unidad, como el ocio)?, tal como demuestran
Browning y Crossley (2000) en un trabajo teorico y plantea la evidencia empirica
espafola con paneles puros [véase Lopez-Salido (1993) y Collado (1998)] y algu-
nos trabajos internacionales recientes [véase Ziliak (1998) y Soulesles (1999,
2002)]. En ese caso, la agregacion de ambas categorias de consumo podria dismi-
nuir la potencia del test de la HRP~ER. La funcién de utilidad propuesta no supo-
ne separabilidad entre ninguna de las categorias de consumo (alimentos, resto de
no duraderos y duraderos). Con ello se pretende evitar que la significacion de la
informacidn conocida de los ingresos obedezca a un problema de omision de va-
riables de consumo como explicativas. Como se comenta mas adelante, esta triple
distincion resulta crucial en la interpretacion de los resultados obtenidos.

En cuanto a la base de datos, la ECPF, se ha tenido especial cuidado en el
control del gasto estacional determinista (que no es homogéneo entre los hoga-
res), en la eleccion de los instrumentos de los ingresos (que incluye variables de
estabilidad laboral y dummies del momento de anotacion de las pagas extraordi-
narias) y en la variable tipo de interés (en cuya construccion se ha pretendido in-
cluir el maximo de informacion posible de los hogares). Las dos primeras cuestio-
nes han resultado esenciales para el contraste del exceso de sensibilidad del
consumo a los ingresos, mientras que la altima pretendia dotar de méas variabili-

(1) Laevidencia con pseudo-paneles tampoco es concluyente, no pudiéndose rechazar la HRP~ER
para los alimentos ni todo el consumo de no duraderos en Garcia (1995) y Cutanda (1995), pero si
para el consumo total en Cutanda (1995) y para un agregado de no duraderos en Cutanda (2002,
2003), respectivamente.

(2) Ante un aumento de la incertidumbre, los hogares protegen el consumo de alimentos en detri-
mento del resto de no duraderos [véase Shea (1994)]. Como es 16gico, la otra categoria que deberia
presentar mayores dificultades para alisar su utilidad marginal es la de duraderos.
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dad a la serie del tipo de interés con la que contratar una posible incidencia de la
politica monetaria. El periodo analizado cubre la segunda mitad de los ochenta y
la primera mitad de los noventa, 1986.IV~1996.1V, por lo que se ha podido con-
trastar si los resultados estan condicionados por la fase del ciclo econdmico.

Los resultados obtenidos indican que los hogares espanoles utilizan la infor-
macion futura en su asignacion intertemporal del consumo, si bien el rechazo del
exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos no es independiente del ciclo
econdmico. Por otra parte, se rechaza la hipdtesis de separabilidad entre las cate-
gorias de consumo, la cual influye en la ausencia de rechazo de la HRP~ER.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la seccidon primera se desarrolla
el modelo teodrico. La descripcion y el tratamiento de la base de datos se comentan
en la seccion segunda, mientras que la seccidn tercera se destina a los aspectos
econométricos. En la seccidon cuarta se muestran los resultados, dedicandose la l-
tima seccion a la exposicion de las principales conclusiones.

1. EL MODELO DE OPTIMIZACION INTERTEMPORAL

El modelo toma como unidad de analisis el hogar, el cual se enfrenta a un
problema de maximizacion dindmica de la utilidad esperada en tiempo discreto
[1a], sujeto a una restriccion presupuestaria intertemporal [1b], a una restriccion
de no negatividad de la riqueza en cada periodo [1c] con la que se pretende reco-
ger el posible efecto de las restricciones de liquidez [véase Zeldes (1989b) y Ha-
yashi (1997)], y en el que se supone que existe una relacion de proporcionalidad
entre el stock y el flujo de servicios de duraderos [1d],

Max.
E g(H]TU (CAL,,CND,.S,:6,) (1]

s
A =(1+r_)A_, +Y, ~CAL, ~CND, -D, [1b]
A =0 [1c]
S =(1-p)S., + Dy [1d]

donde t=1,...,T son los periodos de decision del hogar i. E; es el operador espe-
ranza condicionada al conjunto de informacién conocida en el momento t. &; es la
tasa de descuento intertemporal del hogar. CAL;,, CND;; y S;; representan el con-
sumo de alimentos, del resto de no duraderos (en adelante los no duraderos) y el
stock de bienes duraderos, respectivamente. 6, es una perturbacion estocastica de
las preferencias, Y; los ingresos y A;; el stock de riqueza neta no humana. r;_; co-
rresponde al tipo de interés real neto de impuestos entre t-1y t del activo de refe-
rencia. Finalmente, p es la tasa de depreciacion del stock de duraderos, que se su-
pone constante, y D; el gasto en duraderos. Todas las variables estan medidas en
términos reales.
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Las CPO resultantes de optimizar [1] son:

ou _ 5
6CNDn it [2a]
u
0CAL“ it [2b]
ou O 0-pld
— =), - .
aSt it Et%‘nﬂ%_l__l% [2¢]
_-9 H+r M
Ait - EI%“HETQ% Hiy [2d]
Ait[At _(1 + rit)Ait—l _Yit —CAL“ —CND“ _Dit] =0: /\it 20 [2e]
/vlit[pﬁt] =0; Hi 20 [2f]

donde A es la utilidad marginal de la riqueza y |;; el precio sombra de las restric-
ciones de liquidez. Notese en [2d] que si Y, estd operativa, el consumidor no dis-
pone de recursos financieros para igualar su utilidad marginal entre periodos, por
lo que su nivel de consumo en t es menor que el dptimo.

La combinacion de las ecuaciones de [2] permite obtener las condiciones ne-
cesarias de equilibrio. En concreto, la conjuncidn de la ecuacion [2a] con [2b] y
[2c], respectivamente, plantea las condiciones de equilibrio intratemporal que
debe cumplir el consumo de no duraderos,

U ou
= [3a]
dCND, 9CAL,
ouU ou 0 ou 1-pU
s —E% p [3b]
S, OCND, CND,,,1+460

mientras que la condicion de equilibrio intertemporal de los no duraderos se espe-
cifica como,

ouU ‘ED ouU 1+rit%_u "
dCND, [%CNDMHd,D "

Las ecuaciones [3] indican que la asignacion intratemporal entre las categori-
as de consumo debe igualar la utilidad marginal por unidad monetaria®. Por su
parte, si en [4] se cumple que W;=0, entonces no existen restricciones de liquidez
y los hogares pueden alisar su utilidad marginal entre dos periodos consecutivos.

(3) En el caso de [3b] debe notarse que los bienes duraderos ofrecen servicios en el presente y en
el futuro.
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Si se combinan [3b] y [4], después de diversas operaciones se obtiene una
nueva expresion del equilibrio intertemporal de no duraderos [véase Chah, Ramey
y Starr (1995)], que ahora depende de la condicion intratemporal entre duraderos
y no duraderos, y que es la condicion que deberia ser contrastada empiricamente:

(5]

[ QU 1+r,.,}_ U 1+, CU[ U1 8U]

OCND,, 1+6] 9CND, (1-p) |dCND, CUOS,

donde CU =1 —% representa el coste de uso de los bienes duraderos.
it

Si existen restricciones de liquidez, la expresion entre corchetes del miembro
de la derecha de [5] deja de ser cero y las divergencias intratemporales entre no
duraderos y duraderos dispondran de capacidad predictiva sobre la asignacion in-
tertemporal del consumo de no duraderos, las cuales suelen ser omitidas en la ma-
yoria de trabajos empiricos, normalmente por no disponerse de esta informacion
en las bases de datos.

En Pou (2001) se demuestra que, con independencia de la funcion de utilidad
introducida en [5], la expresion resultante es siempre una funcidon del nivel de
stock de bienes duraderos. Desgraciadamente, esta informacion no esta disponible
en la ECPF, por lo que la ecuacion [5] no puede contrastarse empiricamente, aun-
que si se puede aproximar la variacion del stock de duraderos, como se comenta
mas adelante. De este modo, la condicion de equilibrio intertemporal de los no
duraderos finalmente contrastada es la habitual en la literatura, [4], donde la posi-
ble fuente de restricciones de liquidez queda indeterminada, si bien de la ecuacion
[5] sabemos que puede depender del stock de duraderos.

La funcion de utilidad, que es del tipo con aversion relativa al riesgo constan-
te para incorporar el efecto de la incertidumbre a través de la convexidad de la uti-
lidad marginal [véase Kimball (1990)], se establece como una forma multiplicati-
va entre las categorias de consumo y el vector 0; de preferencias®,

1 | o | _
U (CNDit 9CALit > St ; elt) = ECNDiIt m)CAL:t ? ITI_,Slt i exp(eit) (6]

La especificacion 6;; se compone de una parte estocastica observable (que
varfa entre los hogares y en el tiempo), expresada como un vector de variables de-
mogréficas (la edad del sustentador principal, edady, la edad al cuadrado, edad?;,
y el nimero de miembros del hogar, NM;,) y de oferta de trabajo (niimero de per-
ceptores de ingresos, NP;, y situacion de paro del sustentador principal, PP;), y
de una parte no observable, formada por un efecto individual invariable en el
tiempo, [3;, y un término de error sobre los gustos de los hogares que varia en el
tiempo y entre los hogares, U, que suponemos no esté correlacionado con f3;.

(4) El contraste de la ecuacion [4], al incluir una funcion de utilidad que no impone separabilidad
entre las categorias de consumo, esté en la linea de Lopez-Salido (1993) y Collado (1998).
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6, = byedad, +b edad; +b,NM; +b,NP, +b,PR, +§ +am, [7]

Si se intercambian los miembros derecho e izquierdo de [4], se dividen
ambos miembros por dU/dCND;, normalizamos el término [ a través de la
igualdad W, = L E [(OU/OCND;, 1 )-((1+1;)/(1+0;))] propuesta por Zeldes (1989b),
y aplicamos expectativas racionales, la asignacion intertemporal de los no durade-
ros viene dada por,

0 au D

+
%@1 r%1+yn —1+g,,, 8]

O ou 1+3
HaCND,

donde el término €;.,; recoge los errores de prevision (del tipo de interés y de la
tasa marginal de sustitucion) y cumple que es un error de esperanza cero que no
esta correlacionado con ninguna variable incluida en el conjunto de informacion
del consumidor conocida en t, E[g;,,/Q;] = 0.

Si sustituimos la funcion de utilidad [6] en la condicion de primer orden [8]
obtenemos,

[eND,,, 07 leAL,,, UG, O 0 +r
D it+1 D it+1 t+1D D it
OCND, O OCAL, O OS, 0 O+o

J1+ s )erl0,., -] =145, 19

que al aplicar logaritmos y reordenar, permite rescribir la expresion intertemporal
del consumo de no duraderos de la formaJ,

(‘P)

ALnCND|t+1 - [9|t+] _en] t= L B_EH' (1 (p)ALnCAL|t+1 ALnStH
a

a+40

| [10]
oy ——Ln<1+ )+ LLn(t +4,)

Tal como se especifica en Zeldes (1989b), el término [6;,; - 6;], que en
nuestro caso estd ampliado a variables laborales para condicionar la utilidad del
consumo a las decisiones del hogar referentes al mercado laboral [véase Brow-
ning y Meghir (1991)], se puede rescribir como:

[6,..i 6] =h, +b;(edad,, —edad;) + BANM, ,, +DANR, , +bAPR, , +Awm, , =
_b() -i-bleda'd +b2ANM|t+1 +bjAN it+1 +bAPP|t+1 +Aw, |t+1

donde se supone que los cambios en las preferencias, At |, son estacionarios
con media incondicional cero.

(5) Siguiendo la aproximacion para valores pequenos Ln(1+x)[k, el tipo de interés puede aproxi-
marse como Tj.
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Aunque en la ECPF no se dispone de informacion del stock de duraderos, se
ha efectuado una aproximacion a su variacion a partir de la informacion del gasto
en duraderos y de la relacion de proporcionalidad existente entre el stock y el
flujo de los servicios de duraderos, S;..; = (1-p)S;+Dj.;. Si pasamos D;.; al
miembro de la izquierda, dividimos ambos miembros por S;,, tomamos logarit-
mos y reordenamos se obtiene la expresion, ALnS;, | = Ln(1-p)-Ln(1-[D;..(/Siw1])-
Siguiendo a Lopez-Salido (1993), la expresion —Ln(1-[Dy,/S;i+1]) puede aproxi-
marse mediante una variable cualitativa que toma valor uno cuando el hogar
muestra un gasto positivo en bienes duraderos y cero en caso contrario®. Aunque
con limitaciones, esta propuesta permite establecer un puente entre el modelo ted-
rico y la disponibilidad de datos.

Si sustituimos [0, - ;] y la expresion de la variacion del stock de durade-
ros en [10], y se aplica una expansion de Taylor de segundo orden del término de
error, Ln(1+€;,), para que éste tenga media cero [véase Zeldes (1989b)], la ecua-
cion de Euler del consumo de no duraderos resultante es:

ALNCND, ,, =k, +k edad, +k,ANM, ,, +k ANPIt . +kAPP,,

[11]
+k5ALnCAL|t+1 +k6( l)l‘nu IHID'-WH +k7ALn it+1 Hit+l
t+1
con
15 L Sl 1-WY)Ln(l - g
=, + L= (L= W)Ln(1 -p) +30%,
a%)o [1+5iD( Ln(l -p) tl%
b
1:%,&:%;&:%;m:§;
1-® 1 1

kszT, kssz’ y__’ Hit+1=5§wit+1_l-n(l+‘ﬁt+1) —EO';-H]E

La hipotesis central que se contrasta en este trabajo es si los hogares asignan
intertemporalmente sus recursos. Con este fin, en la ecuacion [11], que es la con-
trastada en la parte empirica, se han incluido los ingresos (en este caso la varia-
cion esperada de los ingresos, ALnY;,). Si los ingresos, en niveles o en variacio-
nes, resultan estadisticamente significativos, k;#0, entonces se rechaza la
HRP~ER basada en la asignacion intertemporal a partir de la informacion futura
esperada. En cuanto a la fuente que provocaria el exceso de sensibilidad del con-
sumo a los ingresos, si los hogares estuviesen sujetos a restricciones de liquidez,
los ingresos esperados serfan significativos y recogerian el efecto de Ln(1+’;),
que por definicion es inobservable. Por otra parte, notese que el término de per-
turbacion incluye el ahorro precautorio a través del término 0%;,,,, de forma que

(6) Sino hay gasto en duraderos, D, es cero (que es el logaritmo de 1). Si D;,; es positivo y
menor que el stock de duraderos S;,, entonces el logaritmo de un nimero entre cero y uno es ne-
gativo, pero es positivo al estar la expresion D;, ¢/ S;,; multiplicada por —1, resultando aproximado
por el valor uno de la dummy.
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un aumento de la incertidumbre provocaria una mayor tasa de variacion del con-
sumo (se traslada consumo presente al futuro), la cual seria mas grande, cuanto
mayor fuese la elasticidad de sustitucion intertemporal’, y. De este modo, si el
motivo precaucion estuviese operativo, éste también podria ser recogido por los
ingresos [véase Zeldes (1989a)]. De lo anterior se deduce que la significacion de
los ingresos puede tener diferentes fuentes (restricciones de liquidez, motivo pre-
caucion, habitos de consumo o comportamiento miope, basicamente), por lo que
la deteccidon de un exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos deja indeter-
minada la causa que lo provoca. Sin embargo, la division segiin fases del ciclo
econdmico permite valorar, aunque sea indirectamente, la incidencia del compor-
tamiento miope, que no deberia depender del ciclo econdmico.

Las otras dos hipotesis que se contrastan son la existencia de separabilidad del
consumo de no duraderos con los alimentos y los bienes duraderos, ks =0y kg=0,
respectivamente, y la insensibilidad del crecimiento del consumo a variaciones del
tipo de interés, y= 0.

Un altimo aspecto a destacar se refiere al efecto del gasto en bienes durade-
ros sobre el posible exceso de sensibilidad del consumo de no duraderos a los in-
gresos. En los trabajos que no suponen separabilidad entre el consumo de no du-
raderos (con independencia del nivel de agregacion de bienes dentro de esta
categoria) y los bienes duraderos, solo se incluyen estos Gltimos como variable
explicativa de gasto [véase Lopez-Salido (1993), Brugiavini y Weber (1994) y
Chah, Ramey y Starr (1995)]. En estos casos resulta imposible distinguir si la pér-
dida de significacion de los ingresos obedece a la existencia de restricciones de li-
quidez (que ahora podrian ser recogidas por los duraderos) o a la no separabilidad
entre duraderos y no duraderos [véase Attanasio (1994)]. En nuestro caso, la esti-
macion adicional de las ecuaciones de Euler de no duraderos incluyendo como
variable explicativa de gasto solo a los alimentos, permite distinguir ambos casos.
En efecto, al estar los alimentos menos sujetos a restricciones de liquidez [véase
Deaton (1992), Lopez-Salido (1993), Meghir y Weber (1996) y Collado (1998)],
si su inclusion provoca una pérdida de significacion de los ingresos entonces ésta
es asignable a la no separabilidad entre las categorias de consumo.

2. DESCRIPCION Y TRATAMIENTO DE LOS DATOS

La base de datos utilizada es la Encuesta Continua de Presupuestos Familia-
res para el perfodo 1986.IV~1996.1V. La ECPF, elaborada por el INE, se establece
como un panel trimestral rotatorio representativo de la poblacion espaiola, que se
renueva en un 12,5% cada trimestre, por lo que los hogares contestan un maximo
de ocho encuestas (trimestres). Los hogares a entrevistar en cada trimestre se dis-
tribuyen homogéneamente a lo largo del mismo, entrevistindose cada uno de
ellos durante una semana. La ECPF ofrece informacion de los ingresos, del gasto
y de variables sociodemograficas y laborales de las familias [véase INE (1992)].

(7) y depende de la aversion relativa al riesgo, O, que se supone constante e igual para todos los
hogares.
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Los elementos distintivos de la ECPF, y que la presentan como una encuesta
especialmente interesante para el contraste de la HRP~ER, son los siguientes. En
primer lugar, sigue a los mismos hogares ocho trimestres consecutivos, cuando
otras encuestas trimestrales de gasto solo siguen a los hogares durante un ano,
como en el caso del CEX americano. En segundo término, dispone de informa-
cion de todo el gasto de los hogares. Finalmente, los ingresos monetarios presen-
tan un alto grado de variabilidad intertrimestral (del orden de entre el 15 y el 30%
en términos reales), generado en buena parte por la existencia de pagas extraordi-
narias [véase Browning y Collado (2001) y Pou y Alegre (2002)]. Que esa varia-
bilidad sea en parte predecible resulta crucial en un contexto de expectativas ra-
cionales y redunda en una capacidad explicativa de los instrumentos de los
ingresos superior a la habitualmente obtenida con otras bases de datos [véase
Browning y Lusardi (1996) y Lusardi (1996)].

Del conjunto de hogares entrevistados en la ECPF en el periodo objeto de es-
tudio, 30.130 hogares, se escogieron aquellos cuyo sustentador principal tenia
entre 25 y 80 afos, y que contestaron la encuesta durante los ocho trimestres.
Ademas, siguiendo los trabajos de Attanasio y Browning (1995), Lusardi (1996) y
DelJuan y Seater (1999), se excluyeron los hogares cuyo sustentador principal es
empresario, dado que para este grupo de hogares resulta mas dificil distinguir
entre los ingresos y el consumo®. Aunque los trabajos anteriores con datos de la
ECPF si incluyen a los empresarios, el contraste de la HRP~ER requiere disponer
de una potente capacidad explicativa de los ingresos, lo cual llevo a no incluir este
tipo de hogares. Sobre la muestra resultante, 7.746 hogares, se aplicaron diversos
filtros para evitar que errores de medida extremos pudiesen condicionar los resul-
tados, quedando una muestra final de 6.675 hogares. En el anexo I, en el que se
detallan los filtros efectuados, se muestra como la exclusion de los hogares de
empresarios y de aquellos no empresarios con variaciones muy acusadas de ingre-
sos y/o gasto en no duraderos (que se asignan a errores de medida extremos) per-
mite aumentar sustancialmente la R? ajustada de los ingresos y el gasto en no du-
raderos. Ello es especialmente importante en un contexto, como el adoptado en
este trabajo, en el que la no consideracion de los errores de medida extremos
sesga los resultados hacia la aceptacion de la HRP~ER via una menor capacidad
predictiva de los instrumentos de los ingresos [véase Shea (1995)].

En cuanto a las variables utilizadas, los ingresos corresponden a los monetarios
después de impuestos en términos reales de 1985. Las 215 subcategorias de gasto
disponibles en la ECPF se agruparon en las categorias de alimentos (dentro y fuera
del hogar), no duraderos (que incluye los semiduraderos, vestidos y calzado, pero
no el gasto en educacion que se considera una inversion) y duraderos, acorde con la
propia clasificacion establecida en la ECPF por el INE (1992). Cada una de las tres
categorias se deflactd mediante un indice de precios de Stone especifico para cada
hogar, a partir del indice de precios nacional de cada subcategoria de gasto elabora-
do por el INE, que se ponderd seglin su peso en el gasto total en esa categoria.
Mientras los ingresos y el gasto en alimentos y en no duraderos se expresan en lo-

(8) Véase Pou y Alegre (2002) para una exposicion del seguimiento de los hogares de la ECPF y
de la representatividad de los ingresos y gastos anotados en la encuesta con los de la CNE.
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garitmos, el gasto en duraderos se especifica como una variable dicotdmica, que
toma valor uno si se efectlia un gasto superior a 60,10 euros reales de 1985, que co-
rresponde al valor del 25% superior a la mediana, y cero en caso contrario®. Las va-
riables correspondientes a edad, nimero de miembros y nimero de perceptores se
establecen como variables continuas. Por su parte, las transiciones laborales al de-
sempleo del sustentador principal se controlan a partir de una variable dicotdmica,
que toma valor uno si esta parado en la semana de entrevista y cero en caso contra-
rio. En el anexo II se muestra un cuadro descriptivo de las variables utilizadas.

Respecto a los tipos de interés, el tipo de interés real neto de impuestos, R;;,
puede descomponerse en el tipo de interés nominal antes de impuestos, iy, €l tipo
impositivo, Ty, y la tasa de inflacion, Tt seglin la expresion: R;, = i;(1-T;)-Tt,. El re-
paso de la literatura con datos de la ECPF sobre el signo (y significacion estadisti-
ca) del coeficiente de los tipos de interés no es concluyente, existiendo tanto traba-
jos con un signo positivo [véase Lopez-Salido (1995), Albarran (2000), Cutanda
(2002, 2003) y Carrasco, Labeaga y Lopez-Salido (2002)], como con un signo ne-
gativo [véase Lopez-Salido (1993), Cutanda (1995), Collado (1998), Browning y
Collado (1999) y Labeaga, Preston y Sanchis-Llopis (2001)]'°. Un elemento com(n
de todos estos trabajos es la utilizacion de un tipo de interés nominal neto de im-
puestos igual para todos los hogares entrevistados en el mismo trimestre. La indivi-
dualizacion de los tipos de interés suele conseguirse a través de la tasa de inflacion,
que se calcula para cada hogar mediante un indice de Stone. En este trabajo se ha
utilizado la informacion de la ECPF para la asignacion del tipo de interés nominal
antes de impuestos y del tipo impositivo, que diferirfan entre los hogares. Con ello
se pretende dotar de mayor variabilidad al tipo de interés para contrastar si el signo
y el valor del coeficiente del tipo de interés son sensibles a dicha informacion.

Para la elaboracion de los tipos de interés nominales antes de impuestos se
utilizaron originariamente dos series, disponibles en el Boletin Estadistico del
Banco de Espana, de las Cajas de Ahorro, que en muchos casos eran las entidades
dominantes de este tipo de activos y pasivos. La primera serie utilizd el promedio
de los tipos de interés nominales de las operaciones activas entre uno y tres anos y
de las operaciones pasivas entre uno y dos afos. La segunda se baso en el tipo de
interés del mercado hipotecario. Si el hogar declaraba efectuar pagos en concepto
de créditos hipotecarios se utilizd esta segunda serie y en caso contrario la prime-
ra. En cuanto al tipo impositivo, los ingresos anotados en la ECPF son netos de
impuestos, por lo que la obtencidn del tipo impositivo anual de cada hogar requi-
ri6 simular la declaracion fiscal de los hogares [véase Pou (2001)]'!. Finalmente,

(9) Los resultados no se vieron afectados al utilizar otros valores minimos del gasto en duraderos.
(10) Mas alla de la necesidad de que la ESI sea positiva para garantizar la concavidad de la fun-
cion de utilidad, el signo de la ESI no es una cuestion cerrada a nivel tedrico. Véase Deaton (1992,
cap. 2) para una discusion de las indefiniciones existentes respecto al signo esperable en las ecua-
ciones de Euler de consumo con microdatos.

(11) La simulacion de la declaracion fiscal de los hogares consistid en la estimacion de su base
imponible esperable a partir de los ingresos netos y de la informacion sociodemografica y econo-
mica disponible en la ECPF. La hipdtesis central adoptada en la simulacion era que todos los in-
gresos eran generados por el sustentador principal.
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se incluyo la tasa de inflacion ex-post de cada hogar en la categoria de no durade-
ros, calculada a partir del indice de precios de Stone antes comentado. Después de
todas estas operaciones, la serie final del tipo de interés disponia de una mayor
variabilidad, tanto intertemporal como intratemporal'2.

Una Gltima cuestion a considerar tiene que ver con el control de la variabili-
dad del consumo de no duraderos y de los ingresos, que resulta especialmente
crucial en un contexto de expectativas racionales. Respecto al gasto trimestral,
parte del mismo es el resultado de condicionantes climéticos o producto de facto-
res culturales y sociales. En este sentido, parte de la variabilidad del gasto es de
caracter estacional (gastos de calefaccidn, gastos escolares, vacaciones, etc), por
lo que suele afectar a toda la poblacion!3 [véase Paxson (1993)] y es altamente
predecible [véase Miron (1986)]. En este Gltimo caso, la aplicabilidad de expecta-
tivas racionales descansa sobre el supuesto de un control adecuado de ese gasto
estacional [véase Miron (1986)]. La opcion tomada en la literatura, dado que es
un efecto comiin a toda la poblacion, consiste en introducir variables ficticias en
la ecuacion de Euler para cada uno de los periodos en cuestion.

En la literatura con datos de la ECPF es usual la introduccidn de variables
ficticias trimestrales, lo cual equivale a imponer que el parametro del gasto esta-
cional es el mismo para todos los hogares del trimestre. Sin embargo, puesto que
los hogares de la ECPF no se entrevistan en la misma semana, sino repartidos ho-
mogéneamente a lo largo del trimestre'4, y deben anotar el gasto en no duraderos
de las cuatro Gltimas semanas (incluyendo la de la entrevista), entonces los gastos
anotados se circunscriben a conjuntos de semanas distintos y, por lo tanto, existe
la posibilidad de que el componente estacional también difiera entre los hogares,
especialmente entre aquellos entrevistados a principios y final del trimestre. En la
ECPF el gasto en no duraderos no sblo difiere entre trimestres para un mismo
hogar, sino también entre hogares dentro de un mismo trimestre seglin la semana
en que se entrevistan, existiendo dos niveles de gasto dentro del trimestre, segiin
que los hogares sean entrevistados en las cuatro primeras semanas del trimestre o
en las restantes [véase Pou y Alegre (2002)]. En consecuencia, en este trabajo se

(12) Al comparar la serie de tipos de interés sintética neta de impuestos propuesta en Cuenca
(1994), que es la mayoritariamente utilizada en la literatura con datos de la ECPF, y la obtenida a
partir de la mediana de nuestra muestra se obtuvo una correlacion de 0,888. Esto es, la principal
diferencia entre ambas series reside en su variabilidad de corte transversal.

(13) Otra causa que podria provocar un componente estacional del gasto son las restricciones de
liquidez [véase Paxson (1993)]. En este Giltimo caso el componente estacional del gasto se centra-
rfa en aquellos hogares con mas dificultades para acceder a crédito externo [véase Zeldes (1989b)
y Jappelli (1990)]. Para el caso espafiol, Browning y Collado (2001) demuestran que el patron es-
tacional del gasto no difiere entre aquellos hogares que reciben pagas extras y aquellos otros con
un sistema retributivo constante a lo largo del afio. Igualmente, la segmentacion de nuestra muestra
en base al nivel de renta, seglin que los hogares se situasen por encima o debajo de la mediana de
ingresos, no mostraba un patron estacional del gasto distinto. De este modo, al ser los hogares
ricos menos susceptibles de estar sujetos a restricciones de liquidez y presentar el mismo patron
estacional que los hogares con menos recursos, los resultados sugieren que el componente estacio-
nal podria asignarse a preferencias estacionales.

(14) El INE divide el trimestre en ocho grupos de una semana y media cada una. Cada hogar se
entrevista en uno de esos ocho grupos.
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supone la existencia de dos patrones de gasto dentro del trimestre, delimitados por
el hecho de que los hogares sean entrevistados durante el primer mes o en los dos
restantes, introduciéndose en el modelo empirico una dummy estacional para cada
uno de estos dos periodos. Notese que en el supuesto de que no existiesen diferen-
cias en el gasto estacional dentro del trimestre, entonces los resultados entre esta
propuesta y la seguida en la literatura con datos de la ECPF no deberian diferir.

En cuanto a los ingresos monetarios, parte de ellos ha sido objeto de un pro-
ceso de reasignacion. En efecto, en la ECPF se anotan los ingresos percibidos en
los tres meses naturales anteriores al del inicio de la encuesta. Ello implica que la
paga extraordinaria de diciembre no puede anotarse hasta el trimestre siguiente.
En el caso de aquellos hogares entrevistados al final de cada trimestre, el criterio
de anotacidn de los ingresos produce un importante alejamiento entre el momento
de cobro real y el de anotacion de esa paga extra'd, y que coincide con un mo-
mento de gasto bajo, lo que se traduce en una correlacion negativa entre las varia-
ciones del gasto y de los ingresos. Para intentar reducir este efecto distorsionador,
a los ingresos monetarios de los hogares entrevistados al final del primer trimestre
se les ha aplicado un conjunto de reasignaciones, propuestas en Pou y Alegre
(2002), dirigidas a acercar el momento de anotacion de la paga extra en la ECPF
al de cobro real'®. En Pou (2001) se muestra como el hecho de no contemplar la
distorsion creada por el criterio de anotacion de los ingresos, que genera un signo
de la correlacion entre las variaciones del gasto en no duraderos y los ingresos di-
ferente para los hogares entrevistados al principio y final del trimestre, sesga los
resultados hacia la aceptacion de la HRP~ER.

3. ASPECTOS ECONOMETRICOS

La eleccion de estimadores adecuados con paneles puros para la ecuacion
[11] ha llevado al uso del estimador del Método Generalizado de Momentos
(MGM) bietapico. En concreto, se utiliza la propuesta de Arellano y Bond (1998),
que es una generalizacion del método de Anderson-Hsiao (1982), aplicable en
aquellos casos en que se dispone de pocas observaciones temporales con relacion
al nimero de hogares y que es robusta a la heterocedasticidad. Los estimadores se
obtienen aplicando las condiciones de ortogonalidad impuestas por la hipotesis de
expectativas racionales del modelo!”,

(15) Es importante tener en cuenta que al especificarse los ingresos en diferencias, la alteracion en
el signo de variacion de los ingresos del primer trimestre se transmite al resto de trimestres.

(16) Esencialmente, para los hogares entrevistados al final del trimestre y que no experimentaron
cambios en el nimero de perceptores de ingresos, se han trasladado sus ingresos laborales y de
pensiones del primer trimestre al cuarto trimestre del afio anterior. Los ingresos del primer trimes-
tre inicialmente incluyen la paga extra, mientras que los del cuarto no. Al intercambiar los ingre-
sos, la paga extra de diciembre ahora si figura en el cuarto trimestre. Aunque el conjunto de reasig-
naciones potencialmente aplicables era mayor, se decidi6 minimizar la intervencion en la base de
datos [véase Pou y Alegre (2002)].

(17) Versiones preliminares del trabajo utilizaron el estimador del “system GMM?”. Sin embargo,
la disposicion de una baterfa de instrumentos en niveles con una alta capacidad predictiva llevo, fi-
nalmente, a aplicar un estimador MGM estandar (véase Blundell, Bond y Windmeijer (2000)].
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E[Xi[,eij]=0 DJZt

siendo X, un vector de variables explicativas fechadas en el periodo t y &; el tér-
mino de error. Como es usual en este tipo de estimaciones, se ha contrastado la
inexistencia de autocorrelacion de segundo orden y se han efectuado los corres-
pondientes tests de Sargan.

En aras a evitar los problemas de ineficiencia e inconsistencia asociados a los
datos microecondomicos, se ha controlado por la existencia de efectos individuales
persistentes en el tiempo, la presencia de errores de medida importantes del con-
sumo (controlada por el nimero de retardos de los instrumentos y el estableci-
miento de filtros en los datos) y los posibles efectos de los shocks agregados
sobre el crecimiento del consumo. Para este Gltimo caso se han introducido dum-
mies anuales bajo la hipdtesis de que el shock es homogéneo entre todos los hoga-
res [véase Mariger y Shaw (1993)]. En la seccidn siguiente se muestran los resul-
tados al estimar las ecuaciones de Euler con y sin dummies anuales, y se contrasta
la propia existencia de shocks agregados al aplicar la propuesta de Runkle (1991)
(véase el anexo IV).

En la ecuacion [11], ky; incluye la tasa de descuento intertemporal del
hogar. Siguiendo a Runkle (1991) supondremos que la tasa de descuento inter-
temporal es igual para todos los hogares. Este autor propone como test de efec-
tos individuales persistentes en el tiempo la inclusion de las variaciones retar-
dadas del gasto en no duraderos entre las variables explicativas (véase el anexo
IV)!8, Los resultados se complementan con la estimacion de [11] en diferen-
cias, que es un procedimiento robusto a la presencia de dichos efectos indivi-
duales.

Se ha supuesto que todas las variables, excepto las estacionales, son endoge-
nas, por lo que se han aproximado con variables instrumentales. El hecho de que
los errores de medida del consumo provoquen una estructura MA(1) del término
de perturbacidn aconsejo expresar los instrumentos con al menos dos retardos
[véase Runkle (1991)].

Como se ha mencionado en la introduccion, uno de los mayores problemas en
la estimacion de las ecuaciones de Euler de consumo viene representado por la ca-
pacidad predictiva de los instrumentos de los ingresos [véase Shea (1995), Bound,
Jaeger y Baker (1995) y Lusardi (1996)]. Por ello, se probaron diferentes baterias de
instrumentos (véase el anexo III): los propios ingresos (Z1); Z1, variables demogra-
ficas, el tipo de interés y variables de gasto (Z2), que es la opcidn mayoritaria con
datos de la ECPF; Z2 y variables laborales (Z3), y, finalmente, Z3 y dummies de es-
tabilidad laboral y del momento de anotacion de las pagas extraordinarias (Z4).

Del cuadro 1 se infiere que el conjunto de instrumentos que incluye dummies
de estabilidad laboral y del momento de anotacion de las pagas extraordinarias,
74, que no han sido consideradas en la literatura previa, dispone de una capacidad

(18) Una alternativa es su inclusion en la bateria de instrumentos. Si existen efectos individuales
persistentes en el tiempo, las variaciones retardadas del gasto en no duraderos no serfan instrumen-
tos validos. Los resultados no diferian entre las dos opciones.
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Cuadro 1. R? pE ALNY | PARA LAS DIFERENTES BATERIAS DE INSTRUMENTOS
[ ALNY,,, =a, +a,X_; +&,,, conj=1] (MCO)

Z1 72 Z3 74
0,111 0,114 0,123 0,179

Nota: la muestra es la utilizada en la contrastacion econométrica de [11] y corresponde a todos los
hogares que superaron los filtros de la seccion I1.
Fuente: Elaboracion propia.

explicativa superior al resto de baterfas y a la apuntada con otras bases de datos,
que se sitGan sobre el 2% [véase Browning y Lusardi (1996) y Attanasio (1999)],
y, por tanto, permite evitar que la ausencia de una relacidn significativa de los in-
gresos pueda argumentarse bajo la perspectiva de unos instrumentos con una es-
casa capacidad predictiva. De este modo, Z4 es la bateria de instrumentos utiliza-
da en la contrastacion econométrica.

4. RESULTADOS

Los resultados se presentan divididos en dos subapartados: en el primero se
contrasta el modelo para todo el periodo 1986-1996, mientras que en el segundo
se analiza su sensibilidad al ciclo econdmico.

Los coeficientes de las variables de control que se muestran en los cuadros 2
y 3 se refieren al caso en que los ingresos se especifican como ALnY y
A’LnY,,, respectivamente. Para el resto de estimaciones que incluyen otras espe-
cificaciones de los ingresos tan solo se ofrece el valor del pardmetro de los ingre-
sos y su estadistico t-Sudent, porque su estimacion tan sdlo perseguia determinar
el posible exceso de sensibilidad del consumo a diferentes especificaciones de los
ingresos y los valores del resto de variables no cambiaban sustancialmente. Por
razones de espacio, tanto para las variables de control del consumo estacional,
como en aquellas estimaciones que incluyen dummies anuales, s6lo se presentan
los respectivos tests de Wald de significacion conjunta.

4.1. Resultados paratodo €l periodo: 1986.1V-1996.1V

El cuadro 2 corresponde al contraste de [11] en niveles. La columna 1 del
cuadro 2 contiene los resultados cuando no se incluyen los ingresos. En ella se
observa como mientras que las variables de gasto y del tipo de interés (que se co-
mentan mas adelante) son estadisticamente significativas al nivel del 5%, en cam-
bio ninguna de las variables sociodemograficas y laborales resulta significativa.
De hecho, dicha ausencia de significacion es un resultado bastante generalizado
en todas las estimaciones, provocado por su escasa variabilidad en la muestra.
Puesto que su exclusion no afectaba a los resultados se decidid mantenerlas en
aras a la comparabilidad con otros trabajos.

En la columna 2, correspondiente al modelo completo que incluye los ingre-
sos, las variaciones de los ingresos sin ningtn retardo, ALnY,, no disponen de ca-
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pacidad explicativa sobre las variaciones del consumo de no duraderos ni al nivel de
significacion estadistica del 10%. Se obtienen los mismos resultados cuando se uti-
lizan las otras dos especificaciones de los ingresos!®. En el mismo sentido, la impo-
sibilidad de rechazar las restricciones de sobreidentificacion del test de Sargan tam-
poco permite rechazar la HRP~ER2°, En la columna 3 se reproducen las mismas
estimaciones pero incorporando ahora dummies anuales para recoger los efectos
agregados, no pudiéndose tampoco rechazar la ausencia de exceso de sensibilidad
del consumo a los ingresos. Por tanto, no se puede descartar la asignacion intertem-
poral de recursos de los hogares con base en la informacion futura esperada.

La comparacion de los resultados del test de exceso de sensibilidad de las co-
lumnas 2 y 3, por un lado, y las columnas 4 a 6, por el otro, plantea la importancia
de no imponer separabilidad entre las categorias de consumo. Cuando no se inclu-
yen ni los alimentos ni los bienes duraderos (columna 4), las variaciones de los
ingresos sin retardo pasan a ser significativas al nivel del 7% y las restricciones de
sobreidentificacion se rechazan al 6%. Sin embargo, cuando no se impone separa-
bilidad entre bienes no duraderos y duraderos (columna 5) o entre no duraderos y
alimentos (columna 6), ninguna de las especificaciones de los ingresos es signifi-
cativa siquiera al 10%, demostrandose que parte de la significacion de los ingre-
sos en la columna 4 obedece a un problema de omision de las variables de gasto.
Una cuestion interesante es que la pérdida de significacion de los ingresos se
mantiene cuando solo se incluye el gasto en duraderos (columna 5), y cuando Gni-
camente se introducen las variaciones del consumo de alimentos (columna 6). Lo
anterior permite descartar que la pérdida de significacion de los ingresos en la co-
lumna 5 se deba a una posible existencia de restricciones de liquidez, cuyo efecto
podria haber sido recogido por el gasto en bienes duraderos, en favor de la inci-
dencia de la no separabilidad del consumo. En cualquier caso, en la linea de Atta-
nasio y Weber (1995) los resultados anteriores muestran que la hipotesis de no se-
parabilidad del consumo condiciona el test de exceso de sensibilidad, por lo que
parte del rechazo de la HRP~ER en la literatura internacional podria deberse a la
omision de las variables de gasto como explicativas.

Una altima cuestion relacionada con la significacion de la informacion cono-
cida de los ingresos tiene que ver con el control del consumo estacional determi-
nista. En la columna 7 se replican las estimaciones para todo el modelo de la co-
lumna 2, pero utilizando ahora una (nica variable estacional del gasto por

(19) La ausencia de exceso de sensibilidad no se vio modificada cuando se utilizaron los ingresos mo-
netarios antes de impuestos, cuando se incluyeron los ingresos no monetarios ni al utilizarse las otras
baterfas de instrumentos (Z1, Z2 6 Z3). Por otra parte, aunque la utilizacion de los desfases de las va-
riables de gasto y de los tipos de interés como instrumentos es una practica habitual en la literatura, un
evaluador propuso que al haber un componente inobservable variable en el tiempo dentro del término
de error, entonces las variables de gasto y de tipo de interés desfasadas podrian no ser instrumentos va-
lidos. Al aplicar un test de diferencias de Sargan, similar al efectuado para los shocks agregados, no se
pudo rechazar la ausencia de correlacion entre estas variables desfasadas y el término de error.

(20) Tampoco se rechazaba la hipotesis nula de ausencia de autocorrelacion de segundo orden del
término de perturbacion (M2). Los tests de shocks agregados o de efectos individuales persistentes
no permitieron en ninglin caso aceptar su existencia (véase el anexo IV). Las mismas conclusiones
son extensivas al resto de estimaciones del cuadro 2.
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trimestre (los resultados no se ven alterados si se incluyen dummies anuales). La
significacion estadistica de ALnY,; al 1% sugiere que el control del gasto esta-
cional es una cuestion fundamental y previa a la propia especificacion del mode-
lo. En este sentido, si se deja de lado el efecto de la separabilidad entre las catego-
rias de consumo, buena parte del rechazo de la HRP~ER detectado en trabajos
anteriores con datos de la ECPF se debe a la imposicion de un efecto estacional
homogéneo del gasto para todos los hogares.

Respecto a las variables de gasto en el modelo completo de las columnas 2 y
3, tanto el gasto en alimentos como en bienes duraderos son significativos al 5%,
rechazandose asf las hipdtesis de separabilidad entre las categorias de consumo.
El signo de la relacion causal es positivo para los alimentos (complementariedad
con los no duraderos) y negativo para los bienes duraderos (sustituibilidad)?!.

Por lo que se refiere a la elasticidad de sustitucion intertemporal (EST) desta-
ca, en primer lugar, que el coeficiente del tipo de interés es siempre significativo
al 1%, con independencia de la inclusion o no de otras variables explicativas, in-
cluidas las dummies anuales que recogen los efectos agregados (columna 3) o de
los ingresos (columna 1). El signo negativo de los tipos de interés también se ob-
tiene en algunos de los trabajos de la ECPF con paneles puros, si bien en varios
de estos trabajos la estimacion del parametro es imprecisa?2. En cuanto al propio
valor de la ESI en términos absolutos, en Pou (2001) se muestra que el menor
valor obtenido en este trabajo respecto a otros anteriores con paneles puros de la
ECPF se explicaria por la incorporacion de mayor informacion de los hogares.
Cuando se utilizaba un mismo tipo de interés nominal neto de impuestos para
todos los hogares los valores eran sensiblemente superiores.

Los resultados anteriores se han obtenido a partir de la estimacion de la ecua-
cidn [11] en niveles, habiéndose contrastado la inexistencia de efectos individua-
les persistentes en el tiempo. En el cuadro 3 se muestran los resultados al estimar
la ecuacion [11] en diferencias??. Para economizar espacio solo se ofrecen los va-
lores del test de exceso de sensibilidad y de la significacion del tipo de interés.
Las columnas (1) y (2) muestran los resultados para el periodo 1986-1996, para
los que se obtienen las mismas conclusiones que al estimar la ecuacion [11] en ni-
veles: no se detecta exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos (ni se re-
chazan las restricciones de sobreidentificacion del test de Sargan). El tipo de inte-
rés también es significativo, pero toma un signo positivo.

(21) Collado (1998) y Attanasio y Weber (1995) también obtienen una correlacion positiva entre
alimentos y subcategorias (el resto) de no duraderos, respectivamente, mientras que Brugiavini y
Weber (1994) detectan una correlacion negativa entre el conjunto de no duraderos y duraderos.
(22) La significacion estadistica con signo negativo de los tipos de interés no se vio modificada
cuando éstos no se endogeneizaron ni cuando se utilizaron instrumentos alternativos, como el tipo
de interés nominal neto de impuestos y la tasa de inflacion, ni incluso cuando se estimaron de ma-
nera separada los tipos de interés nominales netos de impuestos y la tasa de inflacion de los no du-
raderos. Igualmente, la informacion fiscal de los hogares contenida en el tipo de interés o la utiliza-
cion de tipos de interés alternativos no alteraba su significacion, aunque si el valor del coeficiente.
(23) La aplicacion de diferencias en la ecuacion [11] supone la eliminacion del componente indi-
vidual constante en el tiempo, J;, obteniéndose la nueva expresion: AInCNDj,; — AInCND;; =
A2InCNDyy, | = By + Bid Xty + Bl + BsA%nYiy,, + AHiy,,. El término de error presenta una es-
tructura MA(2), lo cual ha llevado a utilizar los instrumentos del anexo III con cuatro retardos.
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4.2. Resultados para lastresfases del ciclo econémico

En el subapartado anterior se ha mostrado que los hogares espanoles asignaron
intertemporalmente sus recursos. Sin embargo, podria suceder que los resultados
obtenidos para todo el periodo enmascaren comportamientos dispares en funcion
de la fase del ciclo econdmico, cuestion normalmente obviada en la literatura bajo
la hipotesis de un comportamiento estable de los hogares en el tiempo. Por este mo-
tivo, se dividio el periodo muestral, 1986.IV~1996.1V, en tres etapas: una primera,
que cubre la etapa expansiva de los ochenta y primeros noventa, 1986.1V~1992.1I;
una segunda etapa, que incluye aquellos hogares que contestaron las cuatro encues-
tas de 1993 (esto es, la etapa de crisis econdmica), y, finalmente, un Gltimo periodo
formado por los hogares que contestaron la encuesta desde el inicio de la recupera-
cion econdmica del tercer trimestre de 1994 hasta el cuarto de 19962,

Los resultados de las columnas 8 y 9 del cuadro 2, correspondientes a la esti-
macidn de [11] en niveles para la etapa expansiva de los ochenta, corroboran la
evidencia detectada para todo el periodo: no se puede rechazar la HRP~ER con
independencia de la variable de ingresos utilizada?, asi como tampoco las restric-
ciones de sobreidentificacion del modelo. En la medida que esta etapa se inscribe
en un proceso de intensa liberalizacidn financiera [véase Freixas (1996)] y de
fuerte creacion de ocupacion, estos resultados eran, en cierto modo, esperables?0.
A diferencia de lo expuesto para todo el periodo, la significacion estadistica de las
variables de gasto es dispar, solo siendo significativos los alimentos al 10% (con
el signo positivo esperado). Un Gltimo aspecto es el tipo de interés, que sigue
siendo significativo al 5% y cuyo parametro toma valores muy similares a los de-
tectados para toda la muestra.

Las columnas 10 y 11 del cuadro 2 contienen los resultados para la etapa re-
cesiva de principios de los noventa, en la que si se evidencian dificultades para
alisar intertemporalmente la utilidad marginal del consumo de no duraderos. En
efecto, al contrario que para la etapa expansiva precedente, las estimaciones de
ambas columnas rechazan la hipotesis nula de ausencia de significacion estadisti-
ca de los ingresos. Notese que la hipotesis nula contrastada es la HRP~ER basada
en la informacion futura esperada, que no incluye informacion de orden superior,
como por ejemplo su varianza. Por ello, en el caso de que exista un motivo pre-
caucion dominante es 16gico que los ingresos sean significativos, como pudo ocu-
rrir en un periodo de intensa destruccion de empleo como el experimentado por la
economia espanola. En esta linea, la eliminacidon en la muestra de los hogares en
que alguno de los dos sustentadores principales estuvo parado en alglin trimestre
no modifico la deteccion de exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos, lo

(24) En aras a disponer de una muestra de hogares amplia, en este Gltimo perfodo también se in-
cluyeron todos los hogares que contestaron la encuesta durante siete trimestres y que superaron
todos los filtros.

(25) Nuevamente, los resultados no difirieron cuando la variable de ingresos utilizada eran los in-
gresos monetarios antes de impuestos o se incluyeron los ingresos no monetarios. Estos comenta-
rios también son extensibles a las dos etapas restantes.

(26) En Pou (2001) se demuestra que la ausencia de significacion de los ingresos no es asignable
en esta etapa a la introduccion como explicativas de los alimentos y los duraderos.
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que parece sugerir un comportamiento precautorio generalizado. Este es un resul-
tado importante puesto que, como se ha comentado anteriormente, la validez de
las estimaciones para un periodo muy corto esta condicionada por la existencia de
comportamientos diferentes entre los hogares. Por lo que se refiere a las hipotesis
de separabilidad del consumo, ambas hipdtesis son rechazadas en la etapa recesi-
va de los noventa, manteniéndose las relaciones de complementariedad con los
alimentos y de sustituibilidad con los duraderos. La existencia de una relacion es-
tadisticamente significativa tanto de las categorias de consumo como de los ingre-
sos reflejarfa, precisamente, que la recomposicion de la asignacidn intertemporal
fue tan importante que exigid no solo tener en cuenta las tres categorias de consu-
mo sino también los ingresos. Al igual que para el conjunto del periodo y para la
etapa expansiva de los ochenta, los tipos de interés reales son siempre significati-
vos al nivel del 5% y con signo negativo.

Por lo que se refiere a los resultados de la etapa de recuperacion econdmica
de los noventa, 1994.111~1996.1V, recogidos en las columnas 12 y 13 del cuadro
2, éstos son parejos, en términos de la capacidad explicativa de la variable ingre-
sos, a los de la etapa expansiva de los ochenta. As{, no se puede rechazar ni la hi-
potesis nula de ausencia de significacion de los ingresos con ninguna de sus tres
especificaciones, ni de las condiciones de sobreidentificacion en el test de Sargan.
La reduccion de la tasa de paro y el aumento de la participacion laboral del sus-
tentador secundario, que permitieron una disminucion de la precaucion de los ho-
gares [véase Pou (2001)], podrian explicar que la informacion retardada via ingre-
sos dejase de tener capacidad explicativa sobre las variaciones del consumo. La
ausencia de significacion estadistica de los ingresos, sin embargo, si esta condi-
cionada en esta etapa por la imposicion de separabilidad entre las categorias de
consumo [véase Pou (2001)]. En cuanto a las correlaciones de los alimentos y
bienes duraderos con los no duraderos, ambos mantienen sus signos, aunque en
ninguno de los dos casos aparecen como significativas ni al 10%. Especialmente
destacable es el caso de los bienes duraderos, los cuales, al igual que en la etapa
expansiva de la segunda mitad de los ochenta, parecen desvincularse de las deci-
siones de gasto en no duraderos, sugiriendo que la aceptacion/rechazo de la hipo-
tesis de separabilidad podria depender de la fase del ciclo econdmico. Por Gltimo,
el tipo de interés vuelve a ser significativo y con un valor (-1.86), que confirma la
tendencia de crecimiento en el tiempo de la ESI detectada en las etapas anteriores.

Finalmente, las columnas (3) a (8) del cuadro 3 reproducen los resultados de
los coeficientes de los ingresos y del tipo de interés de la ecuacion [11] en dife-
rencias para las tres etapas analizadas. Al igual que se ha comentado para el perio-
do completo, los resultados obtenidos al contrastar el exceso de sensibilidad del
consumo a los ingresos coinciden con los obtenidos al estimar las ecuaciones de
Euler en niveles. En cambio, la significacion de los tipos de interés no se mantie-
ne para todos los subperiodos.

5. CONCLUSIONES

En sintesis, este trabajo ofrece nueva evidencia acerca de la asignacion inter-
temporal de recursos de los hogares espanoles, del impacto que sobre el mismo
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tienen las distintas fases del ciclo economico, de la importancia de la separabili-
dad en las distintas categorias de consumo y, finalmente, de la influencia de los
tipos de interés.

Con la prudencia a la que obliga el hecho de que las observaciones de cada
familia s6lo existen para ocho trimestres consecutivos, los resultados alcanzados
sugieren que las familias espafolas utilizan la informacion futura disponible en su
asignacion intertemporal de recursos en periodos dilatados de tiempo. Sin embar-
g0, se ha mostrado que este comportamiento no ha sido estable en el tiempo, sino
que ha estado condicionado por la fase del ciclo econdmico. De esta forma, en las
dos etapas de crecimiento econdmico se confirma esa capacidad de planificacion
basada en la informacion futura esperada, mientras que ésta no se encuentra en la
etapa recesiva de la primera mitad de los noventa. Asi, el analisis efectuado sugie-
re que la ausencia de exceso de sensibilidad del consumo de no duraderos a los
ingresos para el conjunto del periodo 1986-96 se encuentra muy influida por la in-
clusion de la etapa expansiva de los ochenta y los afios de crecimiento de la déca-
da de los noventa, diluyéndose entre ambas fases de crecimiento el efecto de la
etapa recesiva, que, pese a ser muy intensa, fue mas breve. ;Cuales podrian ser las
razones del rechazo del exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en los
primeros noventa? Siguiendo a Zeldes (1989a), que demuestra que el exceso de
sensibilidad es la respuesta 6ptima (en términos de asignacion intertemporal) a
cambios en el nivel de incertidumbre de las rentas futuras para los hogares pru-
dentes, este rechazo podria deberse a la existencia de un motivo precauciodn, el
cual estarfa ligado a la evolucion del mercado laboral. Ademas, este mismo efecto
serfa el que permitirfa explicar la ausencia de rechazo de la HRP~ER en las dos
etapas expansivas. No obstante, la contrastacion de esta hipotesis sugiere que se
deberfa avanzar en la elaboracion de un modelo mas amplio, que incorporase el
motivo precaucion de manera explicita.

Una segunda conclusion relevante de esta investigacion indica que la ausen-
cia de separabilidad del consumo y de un efecto estacional homogéneo resultan
cruciales para explicar la disparidad de resultados entre este trabajo y los anterio-
res disponibles para la economia espaiola. En el mismo sentido, la disposicion de
una baterfa de instrumentos con una mayor capacidad predictiva de los ingresos
permite descartar la aceptacion de la HRP~ER por el uso de unos instrumentos
débiles.

La evolucion del exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos no es, sin
embargo, la Ginica relacidn ciclica detectada. La significacion estadistica de la co-
rrelacion negativa entre bienes no duraderos y duraderos depende, también, de la
fase del ciclo econdmico, aspecto que arrojaria luz sobre la mayor elasticidad-
renta de los bienes duraderos respecto de los no duraderos, ampliamente docu-
mentada en la literatura espaiola. Por otra parte, el signo positivo del consumo de
alimentos para todo el periodo y subperiodos indica que alimentos y no duraderos
son complementarios.

Por lo que se refiere a los tipos de interés, éstos son siempre significativos al
nivel del 5%, independientemente del momento del ciclo econdmico en el que se
efectlie el analisis y del resto de variables incorporadas en las estimaciones.
Desde este punto de vista, la politica monetaria gozaria de un margen de influen-
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cia sobre la demanda agregada que, a tenor del valor de la ESI, habria aumentado
en el tiempo, en la linea detectada por Parker (2000) para los EE.UU. En cual-
quier caso, la obtencion de un valor negativo de la ESI al estimar las ecuaciones
de Euler en niveles y positivo al estimarlas en diferencias obliga a tomar los resul-
tados con cautela. Trabajos futuros deberfan analizar, en la linea de Cutanda, La-
beaga y Sanchis-Llopis (2001), si el signo negativo obtenido es debido al nivel de
agregacion de los datos

En definitiva, desde el punto de vista de la politica econdmica, con las reser-
vas que implica el exceso de sensibilidad de la etapa recesiva y que se ha supuesto
un comportamiento homogéneo de todos los hogares, los resultados obtenidos en
este trabajo apoyarian la hipdtesis de que la variable de referencia deberia ser la
renta permanente de los hogares y no tanto los ingresos corrientes.

ANEXO I. FILTROS EFECTUADOS

Se eliminaron los hogares que cumplian cualquiera de las siguientes condi-
ciones:

(a) Con ingresos correspondientes al 0,5% superior o inferior de la muestra.

(b) Que en alglin trimestre anotaron una variacion intertrimestral de los in-
gresos por perceptor superior al +200% o inferior al —=75%.

(c) Que en algn trimestre la suma del gasto en alimentacion y no duraderos
fluctud intertrimestralmente por encima del +300% o por debajo del —80%.

(d) Que en algtn trimestre el gasto en alimentos o no duraderos fue inferior a
6,01 euros.

R2 de los ingresos y el consumo de no duraderos para diferentes muestras

de hogares (MCO)
(1) (2) 3)
Yt = GO + GlYl_Q + GZYt-3 + €t 0,550 0,656 0,816
AY=ThH + THAY 5 + Wy 0,007 0,020 0,090
CND, = 3y + B;CND,, + B,CND, 3 + u;, 0,285 0,283 0,391

Nota: (1) corresponde a la muestra de todos los hogares de la ECPF que contestaron los ocho trimes-
tres. (2) excluye de (1) los hogares cuyo sustentador principal era empresario, y (3) excluye de (2) los
hogares que no pasaron todos los filtros.

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO II. COMPOSICION Y TABLA DESCRIPTIVA DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Media Desviacion

estandar Maximo Minimo Mediana
Ingresos monetarios 1871,54 112421 8964,01 60,12 1626,29
Alimentos 785,15 478,60 6627,71 30,56 697,57
No duraderos 857,38 740,57 12249,40 12,49 637,59
Gasto duraderos (>60,1 €) 0,468 0,499 1 0 —
Tipo de interés real 0,0535 0,0143 0,1145 -0,0098 0,0547
N° miembros 2,58 0,978 9,80 1 2,40
N° perceptores 1,78 0,896 7 1 2
Sust. Principal inactivo 0,429 0,494 1 0 -
Sust. Principal activo 0,570 0,499 1 0 -
Sust. Principal parado 0,047 0,21 1 0 -
Sexo (mujer) 0,169 0,375 1 0 —
Edad 54,27 14,81 85 25 55
Nivel educativo
Analfabeto o sin estudios 0,268 0,443 1 0 -
Primaria o secundaria 0,558 0,496 1 0 —
Bachillerato o equivalente 0,099 0,299 1 0 -
Universitario o equivalente 0,073 0,260 1 0 —
Grupo profesional (activos) -
Obreros 0,216 0411 1 0 -
Directivos 0,094 0,291 1 0 -
Resto 0,689 0,462 1 0 -
Persistencia laboral hogares
(€))] 0,415 0,492 1 0 -
2) 0,197 0,397 1 0 -
3) 0,273 0,445 1 0 -
“4) 0,113 0,317 1 0 -

Nota: Las unidades monetarias se expresan en euros reales de 1985. (1) Hogares en que el sustentador
principal esta retirado, (2) Hogares en que al menos uno de los dos sustentadores principales estuvo
desempleado durante alguno de los trimestres, (3) Hogares en que hay un solo perceptor de ingresos y
siempre trabaja y (4) Hogares en que los dos sustentadores principales siempre trabajan.

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO III. VARIABLES Y NUMERO DE RETARDOS DE LA BATERIA DE INSTRUMENTOS
UTILIZADA EN EL CUADRO 2

Dos retardos (t-1): 1a edad, la edad al cuadrado, las interacciones de ambas
con el nivel educativo y la relacion con la actividad econdmica, y dummies de la
persistencia laboral del hogar.

Tres retardos (t-2): el tipo de interés real neto de impuestos y la dummy de
compra de bienes duraderos

Dosy tresretardos (t-1 y t-2): la suma del gasto en alimentos y no duraderos,
el nimero de miembros del hogar menores de catorce ahos, el nimero total de
miembros del hogar, una dummy de si el sustentador secundario estaba parado y
el gasto en alimentos
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Todos los retardos desde t-1: los ingresos monetarios, una dummy de situa-
cion de paro del sustentador principal y el nimero de perceptores de ingresos.

Para aquellas estimaciones que inclufan AlnY, como variable explicativa,
todos los instrumentos se especificaron con tres retardos (t-2), a excepcion de los
ingresos, la situacion de paro del sustentador principal y el nimero de perceptores
de ingresos para los que se usaron todos los retardos desde t-1.

ANEXO IV. TESTS DE EFECTOS INDIVIDUALES PERSISTENTES EN EL TIEMPO
Y DE SHOCKS AGREGADOS DEL CUADRO 2

IV.a. EFECTOS INDIVIDUALES PERSISTENTES EN EL TIEMPO

1986-96  1986-96 1986-92 1986-92 1992-94 1992-94 1994-96 1994-96

AInCND,,  -0,009  -0010  -0006 -0,006 -0,021  -0,021 0003 0,004
(-1,03) (107  (051) (052) (-1,13) (-1,I15)  (021) (021

AlnY,,, -0,009 - 0,076 - 0,092 - 0,010 -
(-1,00) (-0,55) (0,57) (-0,05)

Sargan [0307] [0,305] [0,360] [0,387] 0,502] [0,525] [0,762]  [0,775]

Ml 28,610 -28,536 24,139 -24,103 -17.862 -17,765 15772  -15,593

M2 0850 0920 0338 0377 0,104 0078 2243 2228

Nota: Si la tasa de crecimiento del consumo de un hogar es alta debido a la existencia de un efecto in-
dividual persistente en el tiempo, esto es, de una tasa de descuento intertemporal superior a la media,
entonces una tasa de crecimiento del consumo de ese hogar superior a la media varios periodos atras
implicara una tasa de crecimiento del consumo actual también superior a la media. En ese caso, las va-
riaciones retardadas del consumo dispondran de capacidad explicativa sobre las variaciones actuales.
Por ello, un test de su existencia consiste en introducir ALnCND,_, en la ecuacion [11] en niveles como
variable explicativa (Runkle, 1991). En nuestro caso se muestran los resultados con y sin los ingresos.
Fuente: Elaboracion propia.

I'V.b. PRESENCIA DE SHOCKS AGREGADOS

1986-96 1986-92 1992-94 1994-96
Scr 86,66 73,98 72,02 59,81
Sst 72,15 67,53 66,27 57,87
J=Scr-Sst 14,51 [0,105] 6,45 [0,264] 5,75 [0,124] 1,94 [0,163]

Nota: La deteccion de shocks agregados se contrasta a través de un test de diferencias de Sargan me-
diante la inclusion en la estimacion de la ecuacion [11] en niveles de dummies anuales en los instru-
mentos, pero no como explicativas. Si la diferencia del valor de las condiciones de sobreidentificacion
con y sin dummies anuales, Scr y Sgr, respectivamente, es muy grande, entonces existen efectos agre-
gados. J es el valor del test (Scr-Sgr), que se distribuye como una chi-cuadrado y cuya hipotesis nula

es la ausencia de shocks agregados.
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEX0 V. HIPOTESIS NULAS DE LOS TEST DE CONTROL DE LAS ESTIMACIONES

Los tests de Wald, autocorrelacion de primer orden (M1) y de segundo orden
(M2) tienen como hipotesis nulas la ausencia de significacion conjunta de todas
las variables del modelo, la ausencia de autocorrelacion de primer y de segundo
orden, respectivamente, distribuyéndose los 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 perturbacion). Los valores entre corchetes indi-
can la probabilidad de poder aceptar la hipdtesis nula de ausencia de significacion
de las dummies estacionales, de las dummies anuales y de la validez de los instru-
mentos. El valor entre paréntesis de las dummies trimestrales y del test de Wald
indica el niimero de variables incluidas.
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ABSTRACT

In this paper we test a rational expectations permanent income model
with data drawn from the 1986-1996 Spanish Family Expenditure Sur-
vey. Among the arguments of the utility function, our model does not
suppose separability among the components of total consumption (food,
other nondurables and durables). The results show that Spanish house-
holds incorporate expected information into their intertemporal alloca-
tion of nondurable consumption. Nevertheless, the rejection of an excess
of sensitivity of consumption to expected income is dependent upon the
business cycle. Furthermore, the hypothesis of separability among the
components of total consumption, which has a remarkable influence
upon the acceptance of the model, is rejected.

Key words: consumption, permanent income hypothesis, panel data, con-
sumption separability, Elasticity of Intertemporal Substitution (EIS).
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