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CONSUMO Y CICLO VITAL:
RESULTADOS PARA ESPANA CON DATOS DE PANEL

J. David LOPEZ-SALIDO *
CEMFI y Universidad Coinplutense

Este trabajo presenta un modelo de eleccion del nivel de consumo de hogares aversos al riesgo y poten-
cialmente sujetos a restricciones de liquidez. Se estima la ecuacion de Euler asociada a este problema
con datos para Esparia, durante el periodo 1985-89, de la Encuesta Continua de Presupuestos
Familiares, considerando el efecto de variables caracteristicas del hogar en el ciclo vital. Se obtienen
estimaciones de la elasticidad de sustitucidn inlertemporal y cierta evidencia de exceso de sensibilidad
del consumo total y no duradero (sin incluir alimentacién) a la variacidn de la renta disponible desfa-
sada. Este iltimo aspecto puede ser interpretado como un sintoma de la existencia de restricciones de
liquidez. El andlisis se extiende a diversas categorias de consumo.

1. Introduccion

El estudio del consumo se ha basado en los tltimos anos en el contraste de la
sigulente hip6tesis derivada por Hall (1978): suponiendo un comportamiento
optimo a lo largo del tiempo para un hogar racional, la variacién del consumo
es impredecible usando variables contenidas en su conjunto de informacién.
Dos han sido las conclusiones respecto a la contrastacién de esta premisa de la
Teoria del Ciclo Vital (TCV). De un lado, Flavin (1981) demostré que la varia-
ci6on del consumo corriente responde a la variacién desfasada de la renta. El
consumo resulta ser excesivamente sensible al componente predecible de la
renta. Por otro lado, los trabajos de Deaton (1987) y Campbell y Deaton
(1989) analizaron la relacién entre las volatilidades del consumo y la renta. Si
los shocks en la renta tienen un alto grado de persistencia (por ejemplo, la renta
es un proceso integrado de orden uno) la volatilidad del consumo es inferior a
la derivada del modelo, resultado conocido como exceso de suavidad del con-
sumo. Por tanto, exceso de sensibilidad y exceso de suavidad constituyen
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interrogantes que han tratado de ser explicados a través de diferentes hipote-
sis (véase Deaton (1992), Capitulo 5). Las mas importantes lineas de investiga-
cion se basan en la existencia de restricciones de liquidez (Zeldes (1989),
Deaton (1992)) para algunos hogares en la economia, y en el efecto del ahorro
por motivo precauciéon ante contingencias futuras en renta y tipos de interés
(Caballero (1990), Kimball {1990) y Weil {1990)).

Los objetivos de este articulo se centran en el contraste de las hip6tesis habi-
tuales respecto al comportamiento estocastico del consumo bajo la TCV con
expectativas racionales. Esto conducira a la estimacion de la elasticidad de
sustitucién intertemporal. Este es un parametro clave para medir la respuesta
a lo largo del dempo del consumo a las variaciones de los tipos de interés. Se
contrasta también el exceso de sensibilidad del consumo a la renta, inda-
gando la posible existencia de hogares sujetos a restricciones de liquidez'
como uno de sus factores explicativos. El estudio contempla asimismo la sen-
sibilidad de los resultados para distintas categorias de gasto de consumo: ali-
mentacién, consumo no duradero no alimentario y consumo total. Junto a
esto, se contrasta la separabilidad de la funcién de utilidad de los hogares
entre consumo no duradero y duradero.

En este articulo se recogen, tratando de sintetizar y contrastar para Espafia
con un enfoque unificado, las recientes aportaciones teoéricas introducidas
por Zeldes (1989) respecto a la incorporacion de las restricciones de liquidez
en modelos de optimizacién dinamica, el tratamiento economeétrico plan-
teado por Runkle (1991) y, por ultimo, la consideracion de la no separabilidad
de la funcién de utilidad contenida en Lusardi (1991) que aqui se extiende al
ambito de las restricciones de liquidez.

Disponer de datos sobre hogares es importante para contrastar esta teoria al
.menos por dos razones. De un lado, ante las criticas que ha sufrido la contras-
tacién de ecuaciones de Euler con datos agregados en base al denominado
«agente representativo» (véase Deaton (1992), capitulos 5 y 6). De otro, porque
aprovechar datos referidos a hogares se acerca a la formulacion original del
modelo. Es decir, permite considerar la heterogeneidad inobservable entre
hogares, asi como estudiar las respuestas dindmicas entre consumo, renta dis-
ponible y tipos de interés reales. Por tanto, un aspecto de interés del articulo
es que emplea una base de datos escasamente utilizada en Espafa’ y til para
este tipo de andlisis: la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares
(ECPF).

Los resultados empiricos ponen de manifiesto la importancia de la relacion
entre el consumo y los tipos de interés y la dificultad para determinarla. Por
otro lado, muestran cierta evidencia, aunque débil, de la existencia de exceso
de sensibilidad del consumo a las variaciones de la renta disponible. Concre-

! Japelli y Pagano (1989) apuntan en su estudio a la existencia de restricciones de liqui-
dez en la economia espafiola, justificandolo en términos de un escaso grado de desa-
rrollo de los mercados financieros. Esta constituye una motivacion adicional para
este articulo.

? Labeaga y Lopez (1992) también emplean la ECPF con fines distintos.
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tamente, se encuentran efectos significativos de desfases de renta sobre el con-
sumo total y el consumo no duradero (excluyendo el grupo de alimentacion).
Sin embargo, el consumo de alimentacién no presenta exceso de sensibilidad,
en contraste con las estimaciones realizadas para Estados Unidos (véase Zel-
des (1989)). Este resultado es comun a los dos paneles de hogares utilizados
para el contraste, que se refieren a dos periodos de interés en Espafia: el inicio
de la etapa expansiva del ciclo (1985-86) y la etapa de mayor crecimiento
(1988-89). Este doble periodo permite analizar la estabilidad estructural de
los parametros del modelo. En la medida en que se acepte la hipétesis de
exceso de sensibilidad, ésta puede ser interpretada como un sintoma de la
existencia de hogares sujetos a restricciones de liquidez.

El texto se organiza de la siguiente manera: en el epigrafe segundo se presenta
un modelo de optimizacién intertemporal que considera la presencia de
hogares sujetos a restricciones de liquidez, dandose en la seccién tercera con-
tenido empirico al mismo. La extensién del modelo al caso de no separabili-
dad en la funcién de utilidad entre consumo de bienes duraderos y no
duraderos se realiza en el apartado cuarto. La base de datos utilizada se pre-
senta en el apartado quinto y los aspectos econométricos en el sexto. Por
ultimo, el apartado séptimo muestra los resultados de la estimacién. El ard-
culo concluye en el epigrafe 8.

2. Un modelo de optimizaciéon con restricciones de ligquidez

En el modelo la unidad de decisiéon es el hogar, es decir, aquellas personas
que comparten una vivienda familiar y consumen alimentos y otros bienes
con cargo a un mismo presupuesto. Cada hogar se enfrenta, en el periodo ini-
cial, a la maximizacion de su funcién de utilidad esperada sujeto no sélo a la
habitual restriccién presupuestaria intertemporal (expresion [2]), sino que el
programa se modifica afiadiéndole la restriccion de liquidez (expresion [3]).
Esto es, el hogar no puede mantener una posicion deudora al final del
periodo (comienzo del siguiente). Esta es la formalizaciéon ex6gena de la hipo-
tesis de restricciones de liquidez, entendidas como restricciones de cantidad®.
La posibilidad de tener acceso a un crédito no se vincula al uso de la renta
laboral (Alessie et al. (1988) y Alessie et al. (1989)) o al stock de bienes duraderos
como colaterales (Brugiavini y Weber (1992), y Alessie et al. (1992)). En este
trabajo la eleccion de una modelizacion exbdgena es consecuencia directa de la
insuficiencia de datos, puesto que no se dispone de informacién sobre los
salarios de los miembros del hogar, ni del stock de bienes duraderos. Desde el
punto de victa empirico, la incorporacién de la restriccion de liquidez origina
una variable (el multiplicador) no observable, circunstancia que en los articu-

* En este modelo (siguiendo la formulacion original de Zeldes (1989)) el limite inferior
a la posicién financiera del hogar es cero. No obstante se podria plantear la restriccion
[3] del texto como:

Ay x2—S [8]

de modo que, sin pérdida de generalidad, se puede resolver para § = 0.
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los mencionados se soslaya endogeneizando el multiplicador al asociarlo a
variables observables (salarios o stuck de bieri.s duraderos).

Formalmente, el hogar se enfrenta al siguients problema de optimizacién
dinamico en tiempo discreto:

)
1 ! .
J(C.,:
Max E, {Zl( H&)L (Cii 6 11]
S.da..
M )
A,-,=A,v,_.[}:w¢,_l(1+rf,,,l)]+Yi,—ci, 2]
j=1
4,20 3]

donde «» se refiere al periodo e «i» al hogar:

E, ()=E (.; ©))= Operador esperanza condicionada al conjunto de informa-
ciéon Q,.

U (.)=Funcién de utilidad del hogar. Creciente y estrictamente céncava en
consumo (U’>0, U’’<0); y con utilidad marginal del consumo convexa:
Ur>0.

C;= Consumo real del periodo.

6, = Perturbacion estocastica en las preferencias.

3, = Tasa de preferencias intertemporal.

T= Horizonte vital.

A,= Riqueza no humana real al final del periodo ¢.

7, = Rentabilidad real neta de impuestos del activo j.

), = Proporcién de la riqueza invertida en el activo j al final del periodo .
M = Numero de activos de la economia.

Y, = Renta del trabajo real disponible al comienzo del periodo t.

Las condiciones de primer orden (CPO) del problema anterior pueden expre-
sarse de manera compacta a través de la conocida ecuacion de Euler:

. U (Cyiys 9,-,+1) . ): !
E,( priatigatd g, (1) (142 ) = 14

donde A, se obtiene mediante una normalizacién del multiplicador asociado
a la restricciéon de liquidez del problema del hogar' y B, es el factor de des-

' Si se denomina A}, al multiplicador original del lagrangiano asociado al problema del
hogar [1] — (8], s¢ verifica la siguiente relacion (véase Zeldes (1989) para mas detalles):

Y . -
)\w:x:l{h‘,( U ((‘IHI’OIH-I) ﬁ,(1+",,) )}
(¢, 9,)
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cuento intertemporal que es igual a (1 +8,)7!. Asimismo, las CPO se expresan
para un activo de referencia, al cual los hogares alcanzan posiciones acreedo-
ras o deudoras en la economia. El tipo de interés real y neto de impuestos del
activo es r,. La ecuacién [4] es una condicion general de optimalidad intertem-
poral en las decisiones de consumo e inversion financiera del hogar. Esta con-
dicién relaciona el ratio de utilidades marginales en dos momentos del
tiempo no soélo con el tipo de interés real v la tasa de descuento (8), sino con el
precio sombra de la restriccion de liquidez (expresiéon [3]). Esta variable
refleja el incremento marginal de la utilidad derivado de relajar la restriccion
de liquidez (es decir, la disponibilidad de fondos) en una unidad.

Tomando expectativas en [4] se obtiene:

U (Cisys eiH—l) s
Z A wrn k) B4y ) (14A,)=1+€,
U, (C,-,; 9,‘,) Bl ( rzl) ( A‘z/) +8 Lo+l [5]

con E, (¢; .+,})=0.

Bajo expectativas racionales, el comportamiento del consumo sélo depende
de las preferencias y los rendimientos. Este es el resultado mas importante de
la version mas simple de la TCV, la independencia del consumo de la renta
pasada, variable que habra sido considerada por los hogares en la formaciéon
de sus expectativas (racionales). Asi, las preferencias y caracteristicas del ciclo
vital seran determinantes del comportamiento del consumo.

El presente desarrolio contempla como caso particular el de los hogares no
restringidos, en los que A, es igual a cero. Si es positivo, la restriccion (3] estd
saturada; es decir, la riqueza del hogar al final del periodo es nula. Si esta
ultima fuera positiva, el hogar podria siempre, en el margen, destinar al con-
sumo parte de su riqueza. Por ello, como en toda restriccién de cantidad, A,
afecta a la determinacion de la senda 6ptima de consumo. Las conclusiones
de la versién mas sencilla de la teorfa ya no tienen que cumplirse. El multipli-
cador estara relacionado con variables como la renta, la riqueza o variables de
oferta de trabajo. Surge, pues, todo este conjunto de variables que afectaran a
la distribucién intertemporal del consumo de los hogares.

3. Especificacion del modelo empirico

Para la obtencion de un modelo empirico asociado a las CPO se especifica
una funcién de utdlidad con aversion relativa al riesgo constante (CRRA).
Siguiendo a Zeldes (1989), se introduce un término multiplicativo que reco-
gera la incidencia de los factores del ciclo vital de los hogares en la determina-
cion de su senda optima de consumo:

U(Cy; 6,)=(1—a)! c e exp (6,) (6]

Sustituyendo su primera derivada en la ecuacién 5] se obtiene:

[ Cg-}-l ] e Blexp [eil+l —e”:I(l +T,~,) (1 +}\‘il)= 1 +8’i[+l [7]

it



290 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

3.1. El efecto de las caracteristicas del hogar

En la especificacion del término 8, se distinguen dos componentes: un com-
ponente estocastico observable, vinculado a las caracteristicas especificas del
hogar relevantes en la decision del consumo; v otro componente no observa-
ble, que puede ser descompuesto a su vez en dos, un efecto fijo de hogar
—heterogeneidad inobservable entre hogares— y un shock de preferencias.
Considerando estos aspectos se puede expresar 6, como:

6, =b0EDAD,,+blEDAD7',+b2QI-,+§,+ W [8]

donde Q, es un vector de variables que reflejan caracteristicas especificas de
cada hogar, tales como el numero de unidades de consumo del hogar, el
numero de perceptores de ingresos monetarios, el tipo de hogar y variables
de oferta de trabajo (situacion laboral del sustentador principal o grupo de
actividad al que pertenece®). Por otro lado, & es un efecto individual no obser-
vable asociado a cada hogar; y p, es un shock de preferencias que afecta a la
estructura de la funcién de utilidad, variable a lo largo del tiempo y entre
hogares, con estructura estocastica de ruido blanco.

Si se toman logaritmos en la expresion [7], se sustituye en ella la expresion
[8] para el término O, y se usa una aproximacién cuadritica al término
Ln (14¢€4,) y lineal del término Ln (1 +r,) se obtiene un modelo log-lineal
cuya perturbacién tiene media distinta de cero®. Si se suma y resta la mitad de
la varianza del error de expectativas del hogar, se obtiene media cero para la
perturbacién v, , | del modelo [9]’.

ALnCy., =K, +vr, +B,EDAD, +B,AQ, 4,

+yLn (1+XA)+ vy, [9]
donde:
E (vy4,/Q)=0
v,-,+,=y[Au,-,H—a:,+,—l/2 o+ 1/2 €%, +o, (1]
K, =¥|by b, +LnB,+1/2 07| 112]
0§=E[8}?+1/Qﬂ] (18]

* Estas variables pueden estar reflejando la no separabilidad de las decisiones de con-
sumo y ocio por parte del hogar.

® Como consecuencia de la aproximaciéon logaritmica de segundo orden del término
Ln (14¢),,) surge el término (1/2)¢);, en el error de la ecuacion [9].

7 En realidad, con este tratamiento se estd suponiendo que LnC, ., y el tipo de interés
real r, se distribuyen conjuntamente de manera normal. Bajo esta hipétesis la varianza
del error de expectativas es una varianza condicional de una combinacién lineal del
LnC,,, v der, (Hansen y Singleton (1982)).
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@, es un término residual que se asocia con errores de aproximacién y de
medida y con el error de predicciéon vinculado al uso en la estimacion de la
inflacién ex-post, en lugar de la inflacién esperada, en la obtencion de los tipos
de interés reales. Ademas, @, recoge el posible efecto de shocks agregados®.

El modelo a estimar, expresién [9], muestra aspectos de interés econémico y
econométrico que conviene mencionar. En primer lugar, permite recuperar
la elasticidad de sustitucion intertemporal, que es el parametro que acom-
paia al tipo de interés real (y). Asi, Y mide la respuesta de la tasa de variacién
de consumo del hogar ante variaciones esperadas de los tipos de interés, Cae-
teris paribus, una elevada elasticidad de sustitucién intertemporal (v. gr. una
baja aversion relativa al riesgo) provocard que los hogares difieran su con-
sumo, aumentando asi la tasa de variacion entre consumo presente y futuro.
Es decir, el consumo presente se encarece en términos del consumo futuro.

En segundo lugar, el término constante (K,,) de la expresion [9] incluye el
parametro B;, de modo que, a priori, puede variar entre hogares.

En tercer lugar, la especificacién de una funcién de utilidad CRRA propor-
ciona explicaciones mas coherentes que otro tipo de especificaciones en lo
relativo a la incorporacién de la incertidumbre en el modelo. Con esta mode-
lizacién surge un término de ahorro por motivo precaucion. Como se aprecia
en la ecuacién [12], existe un término, Yo%, mayor cuanto més elevada es la
elasticidad de sustitucion intertemporal y cuanto mayor es la incertidumbre
(medida por la varianza o2). Este término es la contribucién del mencionado
motivo precaucion. Es decir, consiste en desplazar al futuro el consumo pre-
sente como consecuencia del efecto de la incertidumbre y de la aversién al
riesgo del hogar. Lamentablemente no es posible estimar de forma separada y
y o2, lo que permitiria distinguir la contribucién de cada factor al comporta-
miento del consumo®.

En cuarto lugar, el supuesto de expectativas racionales [10] determina las con-
diciones de ortogonalidad utilizables en la estimacion mediante el Método
Generalizado de los Momentos (MGM) (Arellano y Bond (1991)). En el
modelo la perturbacion es un término compuesto, cuya estructura resultara
dificil identificar debido a que contiene factores asociados al error de medida
(0;), incertidumbre (6?) y shocks de preferencias (). Tanto |, como @, garanti-
zan la existencia de correlacién de primer orden en el ruido.

Uno de los objetivos de este articulo consiste en analizar la existencia de res-
tricciones de liquidez como explicacion a los contrastes de exceso de sensibi-

* Este término residual aunque se represente como @, puede tener variacion individual
@,, temporal ¢, 0 ambas @, (véasc apartado 6 del articulo).

* La relacion entre consumo, incertidumbre y ahorro por motivo precaucién se puede
encontrar en Lam (1987) y Caballero (1990) —con una funcién exponencial— vy
recientemente en Kimball (1990), Weil (1990} y Deaton (1991, 1992). En este ultimo se
analiza los efectos conjuntos de restricciones de liquidez y el ahorro por motivo pre-
caucién en el contexto de la ecuacién de Euler. En este sentido, Lépez-Salido (1993b)
desarrolla un modelo empirico para estimar el ahorro por motivo precaucién en una
funcion de consumo con datos de hogares.
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lidad. Una forma de justificar éstos es asociarlos al término yLn (1+1,) de la
ecuacion (9], para los hogares sujetos a restricciones!’. Una interpretacién del
exceso de sensibilidad como un error de especificacion asociado a la significa-
cion de proxies de yLn (1 + A, ) tales como la variacion de la renta se justifica en
Bover y Muellbauer (1986)!!.

4. Extension del modelo: no separabilidad de la funcién de utilidad

Si la funcién de utilidad del hogar no es separable en el consumo de los bie-
nes duraderos y no duraderos, entonces en la ecuacion de Euler asociada al
problema de optimizacion intertemporal del hogar aparece el flujo de servi-
cios que proporcionan los bienes duraderos entre ¢ y £+ 1 (Lusardi (1991)).

Sea K, el stock de bienes duraderos del hogar i en el periodo ¢. Si el consumo
(flujo de servicios) de bienes duraderos entre ¢ y t + 1 es proporcional al stock
en t (p K;) es posible formular una extensién de la funcién de utlidad
CRRA como:

U(Cis pKi8)=(1—a)'C; 7" (1-T)7" pK; ™" exp (6,) [14]

Sustituyendo la correspondiente utilidad marginal en la ecuacién de Euler
asociada al problema del hogar i bajo el supuesto de restricciones de liquidez
[7] se obtiene:

C. -a K. 1-r
b Salhe exp[ei,+,—ei, ]B‘.(l-i-r”) (I+X)=1+¢€},, [15]
Ci Ky

Esta es la nueva CPO para el caso de la no separabilidad de la funcion de utili-
dad. Su estimacién de forma no lineal resulta compleja. Por este motivo, si se
vuelven a tomar logaritmos en [15], se usan las aproximaciones mencionadas
en el apartado anterior, y se opera en la forma sefialada en la seccién anterior,
se obtiene la siguiente generalizacién de la expresion [9):

ALnCy4, =K, +yry+ By EDAD,y + By AQyy, +vLn (1+2)
+(1-T/0) ALnK;, + vy, [16]

Asi, sila funcién de utilidad no es separable, el cambio en el consumo de bie-
nes no duraderos esta relacionado con la tasa de variacion del stock de bienes
duraderos del hogar. Para estimar la ecuacién [16] es necesario, por tanto, dis-
poner de dicho stock, lo que no es posible con los datos esparioles. No obs-
tante, si se conoce el gasto en bienes duraderos de los hogares, de modo que
es posible realizar una aproximacion al objeto de explotar al maximo la infor-
macién disponible. Para ello, debe considerarse una relacién simple entre
stock y flujo, de modo que el stock de duraderos en ¢+ 1 sea una proporcion del
stock en el periodo ¢ (siendo la tasa de depreciacion @) mas las nuevas compras

" §i no existen restricciones de liquidez el multiplicador A, es nulo, y por tanto el tér-
mino yLn (1+2,) desaparece de la expresion [9].
"' En Lopez-Salido (1993a) se desarrollan modelos en base a esta hipétesis.
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de bienes duraderos realizadas por el hogar en el periodot+1 (D,,,). Larela-
cién se puede expresar como:

Kioy=(1=Q) Ky + Dy, [17]

si se dividen ambos miembros por X, ,, se toman logaritmos y se opera de
forma conveniente se obtiene la siguiente expresién para la variacion del stock
de bienes duraderos:

D.
ALnK, ., =Ln (1—@)—Ln(l——-ﬂ) (18]
i+1

Sustituyendo [18] en [16] el modelo a estimar se transforma en:
AInC;, =K}, +yr,+B, EDAD, ,+B, AQ, .,

+ Vi [19]

i+l

D.
+yln (1+X)+(1-T/a) (1) Ln[l Sl 133

siendo la nueva constante: K, =K, + (1 —-I'/a) Ln (1 — Q).

K

ma mediante una variable dummy que toma valor uno cuando el hogar en un
determinado trimestre presenta un gasto positivo en bienes duraderos y cero
en otro caso. Si no hay gasto en bienes duraderos, D, | es cero (que es el loga-
ritmo de 1), quedando justificado el valor de la dummy. Si D,,, es positivo y
menor que el stock (K, ..,), el logaritmo de un ntimero entre cero y uno es
negativo, pero es positivo el valor de la variable en la ecuaciéon [19] al estar
multiplicada por —1, resultando aproximada por el valor uno de la dummy.
Esta variable se denomina en los cuadros que presentan las estimaciones en la
seccién 7 como DUMDUR.

Para la estimacién de la ecuacién {19}, la variable Ln { 1—- (ﬁ) o ] se aproxi-

5. Descripcion y Tratamiento de los Datos

Para el contraste del modelo se utilizan dos paneles completos de hogares
construidos a partir de la ya mencionada ECPF. El primero con 800 hogares
para el periodo que va del primer trimestre del afio 1985 hasta el segundo de
1986. El segundo aumenta la longitud temporal (del primer trimestre de 19838
hasta el cuarto de 1989) a costa de reducir el namero de hogares a 183. Esta
reduccién se debe a que los hogares no permanecen en la muestra durante los
8 trimestres que les corresponderia'®.

'? En la ECPF los hogares deberian permanecer en la muestra ocho trimestres consecu-
tivos, al cabo de los cuales salen de la misma para ser reemplazados por otros. Véase
Lopez-Salido (1992) para una cuantificacion detallada de estas circunstancias. Por otro
lado, los hogares disponibles sufren un proceso de filtrado respecto de algunas varia-
bles (gasto alimentacién positivo, regularidad en la edad y sexo del cabeza de familiay
respecto al comportamiento del ahorro) para obtener los paneles definitivos (Lopez-
Salido (1992)).
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La eleccion de un doble periodo muestral obedece al doble objetivo ya citado
en la introduccién: en primer lugar, estudiar el comportamiento de las varia-
bles en dos momentos diferentes del ciclo econdémico en Espafig; y, en
segundo lugar, analizar la estabilidad estructural de las relaciones econémicas
estimadas.

En la estimacion se considera el consumo agregado en tres grandes grupos de
gastos: Alimentacién, bebidas y tabaco; no duraderos y no alimentacion y
duraderos. La descripcién de los datos aparece en el Apéndice. Esta clasifica-
cién responde a diferentes objetivos: de un lado, comparar los resultados para
el gasto en alimentacion, que es el analizado en la mayoria de los estudios
para Estados Unidos, con los del resto de bienes no duraderos; y, de otro,
contrastar la separabilidad intratemporal de la funciéon de utlidad en térmi-
nos de bienes de consumo duraderos y no duraderos.

A partir de los ingresos monetarios netos de impuestos de la ECPF se ha cons-
truido la renta disponible del hogar sumandole las transferencias y restandole
algunos impuestos y tasas no consideradas previamente (véase el Apéndice y
Lopez-Salido (1992) para mas detalles).

La ECPF muestra informacién sobre un conjunto de variables que permiten
evaluar el comportamiento del consumo en el ciclo vital. Estas se pueden
agrupar en tres grandes categorias. En primer lugar, las asociadas al tamario,
estructura y composicion del hogar (variables de tipo de hogar y namero de
unidades de consumo del hogar). Un segundo grupo que capta el efecto del
perfil de edades en el comportamiento del consumo. Por ultimo, el tercer
grupo se relaciona con variables de oferta de trabajo (entre ellas, la situaciéon
laboral, el grupo de actividad o el nivel de estudios del sustentador principal y
el namero de perceptores del hogar). Todas ellas aparecen descritas en el
Apéndice.

La eleccion del tipo de interés gira en torno a dos aspectos: de un lado, el rela-
tivo a la eleccion del propio tipo de interés nominal; y, de otro, la obtencion
de un tipo de interés real y neto de impuestos especifico de cada hogar apro-
vechando los datos de la propia ECPF.

Se consideran como los tipos de interés del modelo los tipos medios de las
Letras del Tesoro a 12 meses para operaciones simples de contado con clien-
tes. Para deflactarlo se define R, como el tipo de interés nominal neto de
impuestos entre { y ¢ + 1 y m,'* la inflacion ex-post entre ¢ y ¢+ 1 soportada por
el hogar i. Asi, el tipo de interés real entre t y ¢+ 1 para el mismo es:
ry=R,—m,.

De esta forma, se traslada a la perturbacion del modelo de regresion el error
de prediccion de la inflacién (m, — ), siendo =}, la inflacién esperada por el
hogar i entre / y {1+ 1.

" Vease Lopez-Salido (1992) para la construccion del Indice de Precios al Consumo
(IPC) para cada hogar usando los datos de la propia ECPF.
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Previamente, es necesario obtener los tipos de interés netos de impuestos. Se
ha elegido un tipo impositivo marginal correspondiente a una renta media,
descrita en Fernandez y Saa (1989), que toma los valores 0,354 para 1985,
0,370 para los afios 1986 y 1987, 0,36 para 1988 y 0,385 para 1989". Asi, se
generan los tipos de interés netos de impuestos de cada periodo de tiempo
como R, =R, (1 —t,), siendo T, el tipo impositivo aplicable entret y¢+1 y R, el
tipo de interés nominal del periodo.

La estimaci6n de la elasticidad de sustituciéon intertemporal (y) exige disponer
de tipos de interés con variacién temporal e individual. La variabilidad por
hogar dependera de distintos factores. En primer lugar, de la posicién finan-
ciera del hogar, para obtener tanto un tipo de interés nominal (R,) como un
tipo impositivo marginal (t,) especificos. En segundo lugar, de la tasa de infla-
cion soportada por cada hogar (m,) en funcién de su consumo. En este arti-
culo, s6lo se estd considerando esta tiltima fuente de variabilidad individual,
al carecer de datos relativos a la posicion financiera del hogar, por lo que R, se
supone constante para todos los hogares en un periodo determinado. Por otra
parte, dada la forma en que se ha obtenido m,, su variacion puede estar reco-
giendo tanto cambios en las preferencias, como cambios en los niveles de pre-
cios soportados por los hogares. En vista de ello, las estimaciones de v
presentadas en la seccioén 7 se deben interpretar con la suficiente cautela.

6. Aspectos econométricos

Los modelos [9] y [19] responden a una especificacion estadistica de variables
instrumentales. A efectos economeétricos no existe diferencia entre ambas, de
modo que al referirme a la ecuacion [9], extiendo los comentarios a la ecua-
cion [19].

6.1. Estructura del residuo y estrategia para la estimacion

La estimacién del modelo se ha realizado por el MGM'?, que en este caso se
reduce a una estimacién por variables instrumentales, con instrumentos obte-
nidos a partir las condiciones de ortogonalidad impuestas por la hipétesis de
expectativas racionales en el modelo —ecuacion [10]—. Para la validez de los
instrumentos, y por tanto, para garantizar la consistencia es necesario tener en
cuenta que el error de la ecuaciéon [9] no es una perturbacion clasica, sino que
presentara algun tipo de estructura al existir, como se apunt6 en la seccion 3,
algunos motivos que generan autocorrelacién'®, Asi, ésta puede asociarse a la

" Véase Lopez-Salido (1992) para una descripcion de otras posibilidades barajadas res-
pecto a la obtencién de los tipos impositivos marginales de los hogares.

" Véase Arellano (1992), Arellano y Bond (1991) y Ogaki (1992) para una discusién
general sobre esta técnica de estimacion.

' Respecto a esta circunstancia, conviene tener presente que aungue en las ecuaciones
a estimar la variable dependiente esta en primeras diferencias (tras log-linealizar las
CPO), ¢l ruido esta en niveles (ecuacion [11]).
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existencia de diferencias en la tasa de descuento intertemporal entre los hoga-
res, al error de medida en la variable dependiente, a la presencia de shocks
agregados y al efecto de las primeras diferencias de los shocks de preferencias.

Si existieran diferencias en el factor de descuento (B;) de los hogares, la cons-
tante [12] direriria entre los hogares de modo que la estimacién descrita para
la ecuacién [9] no seria apropiada. De hecho se estaria estimando una tnica
constante K, cuando realmente se esta en presencia de una K,,. Asi, la diferen-
cia entre ambas transforma la ecuacion [11] en la siguiente expresién:

Vi1 =& T 0 [20]

donde el término Y9, de la expresion [11] es ahora ¢;=K, —K,; y por otro
lado, &, =Y| Apys, — &1y —1/206,+1/2 8:(+I}

Para contrastar este aspecto se sigue la propuesta de Runkle (1991). Esta con-
siste en introducir como regresor e instrumento la tasa de crecimiento del
consumo desfasado dos periodos en la ecuacion de Euler [9]. Si la tasa de cre-
cimiento del consumo es especialmente alta en un hogar como consecuencia
del efecto de su B;, entonces una elevada tasa de crecimiento del consumo en
el pasado implicara el mantenimiento de esta circunstancia en el presente. Por
tanto, esta persistencia se mide en términos de la correlacion entre ALnC, ., y
ALnC,_,. Por otro lado, la presencia de un efecto individual, no observable,
generaria correlaciéon positiva de primer orden en el modelo empirico.

La presencia de errores de medida en el consumo y el efecto de las primeras
diferencias de los shocks de preferencias origina correlacién de primer orden
en el residuo de la expresion [9], puesto que el error es ahora de la forma:

Vi1 =Eqe TAE 4 [21]

representando ahora y@, de la expresion [11], las primeras diferencias del
error de medida en el consumo &, ,,. La estructura de correlacién de la per-
turbacién sera:

o:+207 sii=j;t=s
E[v,-,vp]= — o sii=j;lt—s|=1 [22]
0 en otro caso

En este contexto los estimadores MGM son consistentes (Hansen (1982)).
Asintoticamente los estimadores son eficientes al utilizar una matriz de pon-
deraciones que considera la correlacion de primer orden existente en el resi-
duo'’. La habitual existencia de heterocedasticidad en este tipo de modelos es
asimismo considerada al realizar contrastes robustos a esta hipotesis (White
(1982)).

'" La existencia de error de medida en la renta (al introducirla como regresor en los
contrastes de exceso de sensibilidad) no alecta a la consistencia del estimador del
MGM (Hsiao (1986), pag. 62). Esto ¢s aplicable a los tipos de interés considerados.
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En la ecuacién [9] los tipos de interés son los encargados de incorporar al
modelo los efectos agregados. No obstante, la introduccion de dumres tem-
porales en el modelo puede ser utilizada para captar también la incidencia de
efectos agregados, garantizando la consistencia de la estimacién. En este art-
culo el uso de éstas podria también captar la posible estacionalidad, en el con-
sumo v la renta, derivada del uso de datos trimestrales.

Ademas, se realiza el contraste propuesto en Runkle (1991) para analizar la
presencia de shocks agregados. Este se basa en la comparacion de los estadis-
ticos de Sargan asociados con la estimacién de [9] para un conjunto de «g»
instrumentos validos (Ss,); v este criterio cuando se introducen «/» dummies
temporales como regresores e instrumentos (S.;). Entonces el estadistico
[SS =S CT] se distribuye asintoticamente como una 2 con «/» grados de libertad.

Intuitivamente, si no hay shocks agregados, las citadas dummies seran regresores
e instrumentos validos Por ello, si este estadistico es relativamente grande se
estard en presencia de shocks agregados.

Los instrumentos seliccionados para las estimaciones en este articulo han
sido: el sexo del suste 1tador principal, su edad y edad al cuadrado ademas de
estas variables multiplicadas por la educacion y el grupo de actividad, y el
logaritmo de la renta disponible, explotando todas las posibilidades de la con-
dicion de ortogonalidad a partir de ¢ —2 (es decir dos desfases, al seguir los
residuos un proceso de media movil de orden uno, véase la seccion siguiente).
Por otro lado, como se ha mencionado anteriormente, en la estimacién se han
utilizado dummies temporales para considerar los efectos agregados (de ciclo
econoémico) y/o la posible estacionalidad de los datos trimestrales.

7. Resultados

El tratamiento de los datos permite estudiar el comportamiento de la ecua-
cion [9] (v [19] si se considera la no separabilidad de la funcion de utilidad)
para tres tipos de consumo: el total, el de alimentacién y el no duradero. Se
partira de la estimacién de una ecuacion basica para cada tipo de consumo y
se iran anadiendo regresores a ésta. Estos no alteran la significatividad de los
regresores de la especificacion basica.

Seguidamente, se comienza discutiendo los resultados del panel 1 (1985-86)
para cada tipo de consumo; para, con posterioridad, pasar a describir los del
segundo panel (1988-89).

7.1. Panel 1: 1985-86

En el Cuadro 1 se muestra la estructura basica de la ecuacion de Euler esti-
mada para cada tipo de consumo en este panel. Las variables que consideran
la variacién del consumo en el ciclo vital muestran una gran similitud por
tipos de consumo. El consumo total y el de bienes no duraderos aparecen
explicados por dos grandes grupos de variables: uno, asociado a la edad (ciclo
vital), que parece ser cuadratico (lo que puede entenderse como una generali-
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zacion de la expresion [9]); y otro, ligado a la estructura, tamafio y composi-
cion del hogar, a través de las variables T. HOGAR y NUCOM. La variable N.
PERCEPT no parece afectar al comportamiento del consumo de bienes no
duraderos; esta circunstancia puede asociarse al menor peso de éste en el con-
sumo total. El consumo de alimentacién parece responder a un patron algo
mas proximo al consumo total; no obstante, su variacién no se ve afectada por
el perfil de edad del sustentador principal. Por tltimo, en este primer periodo
el comportamiento del consumo no esta caracterizado por variables de oferta
de trabajo, aunque bien es cierto, que la ECPF brinda escasas posibilidades
de contraste a este respecto. Con todo, en este primer periodo, las dummies de
situacion laboral o de grupo de actividad no son significativas, por lo que sus
resultados no se muestran.

Cuabro 1

Especificacion basica del periodo 1-1985 / 11-1986 (panel 1)

Regresores Total Alimentacién | No duradero
Constante 0.142 —0.098 0.206
(2.052) (—2.615) (2.879)
Edad —0.004 —0.005
(—2.700) (—2.660)
Edad 2 0.036 0.064
(2.264) (2.158)
A Nucom 0.008 0.009 0.008
(2.077) (2.802) (1.552)
AT. Hogar 1 —0.550 —0.412 —0.604
(—2.461) (—8.174) (—2.149)
AT. Hogar 2 —0.045 —0.059 —0.030
(—0.689) (—0.750) (—0.355)
AN. Percept 0 —0.010 —0.166
(—0.114) (—2.292)
AN. Percept 2 0.058 0.064
(2.259) (1.981)
AN. Percept 3 0.097 0.054
(2.012) (0.882)
R —0.0127 0.0288 —0.0173
(—0.6444) (1.5769) (—0.6834)
Test de Wald 41.760 45.220 30.310
(16.920) (14.070) (12.590)
M, —-13.720 —11.990 —14.020
M, —0.370 —0.220 —1.020
Test de Sargan 27.790 21.880 28.980
(32.670) (32.670) (32.670)

Entre paréntesis aparece el estadistico t de Student y ¢l valor critico de la ji-cuadrado para los contrastes de sig-
nificaciéon conjunta de Wald, v de restricciones sobreidentificadoras (validez de instrumentos) de Sargan. El
coeficiente de EDAD? esta multiplicado por 1.000.

Una circunstancia que se repite a lo largo de los cuadros siguientes es la clara
existencia de correlacién de primer orden en contraposicion a la inexistencia
de correlacién de segundo orden (al nivel de significacion del 5 %). M, y M,
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son contrastes de correlacién de primer y segundo orden de los residuos del
modelo estimado desarrollados por Arellano y Bond (1991). La distribucién
asintotica de los mismos (para N suficientemente grande) es una normal
estindar. La significacién conjunta (contraste de Wald) de los modelos y las
restricciones de sobreidentificacién (contraste de Sargan) se verifican al 5 %.
Las propiedades de estos estadisticos son asintéticas en N (en estimaciones de
panel) garantizandose su adecuada potencia en este tipo de contextos (véase
Arellano y Bond (1991)).

Cuapro 2
Consideraciéon de la tasa de descuento y el error de medida

Panel 1: 1-85 / 11-86

Regresor adicional Total Alimentacién No duradero

ALC, 0.024 —0.304 0.275
(0.136) (—1.625) (1.434)

ALC, ~0.004 —0.054 ~0.024

(—0.169) (—0.382) (~1.008)

R -0.013 —-0.019 0.016 0.028 —~0.033 —0.026

(—0.688) (—0.788) | (0.806)  (1.189) | (—1.211) (—0.864)

Test de Wald 43.770 19.570 56.380 27.330 36.580 22.240

(18.310)  (18.310) | (18.310) (18.310) | (18.310) (18.310)

M, —-2.721  —12.470 -1.130 —5.020 —3.530 —12.520

M, —0.060 0.358 —1.850 0.170 0.788 —1.120

Test de Sargan 15.285 20.580 21.480 20.540 17.400 24.190

(*) Los valores criticos son los del Cuadro 1.

Como se menciono en el epigrafe 6, seguidamente se incorporan como regre-
sores la variacion del consumo desfasado uno y dos periodos (Cuadro 2)'*. A
este respecto, como ocurre en Runkle (1991), para ningtn tipo de consumo
resulta ser significativa la variable ALC,_,. Por tanto, no parece justificada la
existencia de un B, especifico para cada hogar. El contraste de Wald se reduce
a casi la mitad —situando al limite la significacién conjunta del modelo—.
Dado que la hipotesis distribucional del estadistico de Wald se basa en la exis-
tencia de una perturbacion clasica, la caida en el valor de éste puede asociarse
a la presencia de una elevada correlacion de primer orden en el modelo.

El comportamiento del modelo al incorporar la variable endégena desfasada
un periodo (ALC,) resulta desigual. Claramente no es significativa en la ecua-
cién del consumo total, siendo algo mejor su comportamiento al considerar
el consumo de alimentacion y no duradero. De cualquier forma, la correla-

" En la presentacion de los cuadros siguientes se muestran los coeficientes que afectan
alos nuevos regresores anadidos a la especificacién basica que muestran los cuadros 1
—para el primer panel— y 7 —para el segundo panel—. Los resultados de la estima-
cién para las variables de dicha especificacién basica no se ven apenas afectados al
incorporar nuevas variables.
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ciéon de primer orden, sin desaparecer, se corrige de forma sustancial. Parece
existir un componente de error de medida en la generacion de esta correla-
cion (como interpretan, por ejemplo, Runkle (1991), Attanasio v Weber
(19914, b)), pero puede que no sea este el unico factor que la esté generando
{piénsese, por ejemplo, en la presencia de shocks de preferencias).

No hay evidencia de shocks agregados. Los estadisticos de Sargan en la estima-
cién con dummies temporales (S¢; =27,793) v sin éstas (S;,= 32,458) resultan
lo suficientemente significativos como para no rechazar la incorporacion en la
estimacién de éstas.

Por altimo, como se ha sefialado a lo largo del articulo, en este tipo de estima-
ciones es habitual contrastar el exceso de sensibilidad del consumo a la renta
del hogar. Previamente, se contrasto la separabilidad intratemporal de la fun-
ciéon de utilidad para tenerla en cuenta, si fuera necesario, al realizar los con-
trastes antes mencionados.

Cuabro 3
Separabilidad intratemporal de la funcién de utilidad

Panel 1: 1-85 / I1I-86

Regresor adicional Alimentacion No duradero
DUMDUR 0.065 0.046
(1.707) (2.704)

R 0.049 -0.011
(2.116) (—0.897)

Test de Wald 49.651 39.266
(15.510) (15.510)

M, —11.858 ~14.002
M, —0.278 —0.964
Test de Sargan 18.344 29.169
(32.670) (32.670)

El Cuadro 8 muestra que el coeficiente de la dummy que considera la separabi-
lidad (DUMDUR) es claramente significativo para el consumo no duradero.
No parece que exista separabilidad en la funcion de utilidad de los hogares
considerados en el panel. En el consumo de alimentacién su incorporacion
posibilita obtener estimaciones de la elasticidad de sustitucion intertemporal.
Un aumento del tipo de interés real aumenta la tasa de variacién del con-
sumo, es decir, traslada consumo presente a consumo futuro.

En el Cuadro 4 se aprecia exceso de sensibilidad del consumo total a la renta.
La tasa de variacion del consumo esta ligada a la tasa de variacion de la renta
de uno y dos periodos anteriores. Algunos autores, como Deaton (1992, capi-
tulos 5y 6), han sefialado a esta circunstancia como un sintoma de restriccio-
nes de liquidez en los hogares, reconociendo que no existe una relacion
causa-efecto directa entre estas dos circunstancias (Bover y Muellbauer (1986))
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Cuabro 4

Exceso de sensibilidad en el consumo total
Panel 1: I-85 / 11-86

301

Regresor Adicional

Ly, 0.012
(1.526)
Ly, —0.0004
(—0.0529)
ALY, 0.046
(1.686)
ALY, ~0.036
(~1.919)
R 0.003 —0.0148 —0.022 —0.016
(0.001)  (—0.6893) (—1.117)  (—0.685)
Test de Wald 42.598 43.316 46.212 22.963
(18.340)  (18.340) (18.340)  (18.340)
M, —18.725 —12.650 —12.720 —11.780
M, —0.360 -0.590 —0.528 0.238
Test de Sargan 25.068 15.075 12.541 17.808

El consumo no duradero, al considerar la no separabilidad de la funcién de
utilidad, muestra la misma evidencia respecto a la existencia de exceso de sen-
sibilidad (Cuadro 6). Los contrastes realizados sin considerar la variable

DUMDUR reflejaban una inexistencia de exceso de sensibilidad.

CuADRO 5

Exceso de sensibilidad en el consumo total

Panel 1: 1-85 / 11-86
Regresor Adicional
DUMDUR 0.108 0.188 0.050 —0.017
(1.010) (1.402) (1.158)  (—0.379)
Ly, ~0.010
(—0.401)
Ly, ~0.019
(—0.974)
ALY, 0.010
(0.261)
ALY, ~0.024
(—0.925)
R 0.049 0.018 0.018 0.026
(2.067) (0.759) (0.830) (1.062)
Test de Wald 51.669 47.975 44.458 27.899
(16.920) (16.920) (16.920) (16.920)
M, —11.773 —10.900 —10.967 —10.202
M, ~0.260 —0.672 —~0.647 —0.720
Test de Sargan 17.7138 19.406 21.443 19.577
(30.140)  (30.140)  (30.140)  (80.140)
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El Cuadro 5, que muestra los contrastes para el consumo de alimentacion, no
evidencia la existencia de exceso de sensibilidad. Runkle (1991) obtiene resuyl-
tados similares y justifica asi la verificacion de la teoria. Q,ulzas,.como se ha
mencionado, no sea este consumo el idoneo para contrastar la misma. Parece
asi, mas adecuado para contrastar la TCV el consumo total o el de bienes no
duraderos, considerando la posible no sepiarabihdad‘ dela funciéon de utilidad
de los hogares (en Collado (1993) se analizan este tipo de aspectos).

Cuabro 6
Exceso de sensibilidad en el consumo no duradero

Panel 1: I-85 / 11-86

Regresor Adicional
DUMDUR 0.046 0.044 0.041 0.046
(2.578) (2.359) (2.208) (2.278)
1Y 0.002
! (0.155)
LY, —0.009
(—1.157)
ALY 0.085
! (2.567)
ALY, —0.038
(—1.611)
R —0.009 ~0.026 —0.082 —0.036
(—0.344)  (—0.934)  (—1.191)  (~1.158)
Test de Wald 39.354 44.389 49.248 33.680
(15.510)  (15.510)  (15.510)  (15.510)
M, —~14.010  —13.268  —18.327  —11.445
M, —0.965 —1.365 —1.237 —-1.521
Test de Sargan 29.049 18.661 18.828 21.598
(31.410)  (81.410)  (81.410)  (81.410)

Alo largo de los Cuadros 1 a 6 correspondientes al panel 1 se aprecia que las
ecuaciones correspondientes al consumo total y de bienes no duraderos
muestran unas estimaciones inestables e imprecisas de la elasticidad de susti-
tucién intertemporal. Por otro lado, ésta presenta un valor negativo, circuns-
tancia en principio contraria al supuesto habitual. La no significatividad e
inestabilidad de este coeficiente ha sido ya puesta de manifiesto, por ejemplo,
en Auanasio y Weber (1991a). Sin embargo, el comportamiento del parame-
tro correspondiente al tipo de interés (R) en el consumo de bienes de alimen-
tacion vuelve a diferenciarse del anterior. Aunque sigue mostrando sintomas
de inestabilidad, su signo y significatividad en la ecuacion se modifican. El
Cuadro 1 mostraba un coeficiente de 2.8 para la elasticidad de sustitucion
intertemporal'® que es significativa al 10 %. Por otro Jado, resulta interesante

'* El coeficiente del Cuadro 1 es 0.0288, puesto que los tipos de interés estan introduci-
dos en la regresién en tanto por ciento, cuando debieran estarlo en tanto por uno. Por
ello, es necesario multiplicar por 100 el valor estimado.
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reconocer que si se anaden nuevos regresores, tales como el logaritmo de la
renta desfasada (LnY,) —Cuadro 5— o se considera la separabilidad de la fun-
cion de utilidad, el coeficiente es claramente significativo, siendo ahora en
torno a 4.8.

7.2. Panel 2: 1988-89

Los resultados para el panel 2 (1988-89) presentan algunas diferencias res-
pecto al primer panel (1985-86). Las variables que marcan la especificacion
inicial de la ecuacion de Euler (efectos fijos observables) se han modificado,
aunque no sustancialmente, en algun tipo de consumo. En el Cuadro 7 llama
la atencién la simplicidad de la especificacion para el consumo total, que sélo
resulta explicado por el ntimero de unidades de consumo del hogar. El perfil
de edades no resulta significativo en ningtn tipo de consumo, y, por ultimo,
el consumo de alimentacién y el de bienes no duraderos presentan similar
especificacion®. La estructura, tamafio y composicién familiar se mantienen

Cuabpro 7
Especificacién basica del perfodo 1-1988 / IV-1989 (panel 2)

Regresores Total Alimentacion ~ No duradero
Constante 0.130 —0.092 0.186
(3.057) (—1.943) (8.477)
Edad
Edad 2
A Nucom 0.019 0.026 0.028
(2.397) (3.312) (2.592)
AT. Hogar 1 —0.578 0.534
(—2.996) (3.594)
AT. Hogar 2 —0.534 0.056
(—2.587) (0.411)
AS. Laboral 1 0.139 0.064
(2.564) (1.018)
AS. Laboral 2 j —0.186 0.013
- (—8.244) (0.187)
AS. Laboral 3 —0.340 0.3381
(—2.947) (1.697)
R 0.0476 —0.041 0.059
(2.8649) (—1.798) (2.862)
Test de Wald 14.089 77.246 87.749
(5.990) (14.070) (14.070)
M, —6.835 —7.408 —7.389
M, 0.283 —1.710 1.357
Test de Sargan 85.189 41.782 37.379
(48.770) (43.770) (48.770)

* No obstante, la variable «Situacion Laboral del Sustentador Principaly en ¢l con-
sumo de bienes no duraderos no presenta una significacion tan clara como en el con-
sumo de alimentacion.
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como factores explicativos?', habiéndose incorporado ahora como regresor
. una variable de oferta de trabajo: la situacién de la actividad laboral del sus-
tentador principal. Esta variable, alguna manera, desempena el papel del
numero de perceptores respecto a la especificacion del panel 1. Esta circuns-
tancia puede apuntar, bien al efecto de proxies del multiplicador (Bover y
Muellbauer (1986)), o bien la no separabilidad de la funcion de utilidad entre
las decisiones de consumo y ocio (Bean (1986)).

Las conclusiones respecto a la no evidencia de un factor de descuento (f,)
especifico para cada hogar, el efecto del error de medida en la correlacion de
primer orden y la necesidad de introducir dummies temporales® en la estima-
cién no se alteran respecto al primer periodo (véase Cuadro 8).

El Cuadro 9 presenta las estimaciones para el contraste de la separabilidad o
no de la funcion de udlidad. A diferencia de lo ocurrido en el periodo 85-86
(panel 1), en éste existe evidencia de separabilidad (ni siquiera al 15 % se
puede aceptar la no separabilidad en el consumo de alimentacion).

Respecto a los contrastes de exceso de sensibilidad (Cuadros 10, 11y 12), la
situacién no se altera respecto al primer panel®®. Aparece una respuesta, mas

Cuapro 8
Consideracion de la tasa de descuento vy el error de medida

Panel 2: 1-88 / IV-89

Regresor adicional Total Alimentacién No duradero
ALC 0.054 -0.1918 0.2955
(0.985) (—2.0469) (2.4938)
ALC, 0.094 0.069 0.005
(1.226) (0.549) (0.146)
R 0.041  —0.0016 0.0012  —0.0331 0.0708 0.045
(1.924) (—0.0713) | (0.0433) (—1.2955) | (2.8829)  (1.785)
Test de Wald 9.784 4.926 28.416 19.726 64.244 78.550
(7.815)  (7.815) | (16.51)  (15.51) | (15.51) (15.51)
M, —5.639  —5.185 —-3.039 —4.559 —5.164 —6.604
M, 0.682 —1.058 —2.916 —1.288 2.579 0.569
Test de Sargan 28.892 27.032 35.270  30.590 35.550 39.650

* Las estimaciones para el modelo con ALCj al presentar una cierta evidencia de MA (2) en el residuo —error
de medida— han sido realizadas con unos instrumentos adecuados a tal circunstancia (¢ — 2) hacia atras. Los
grados de libertad del contraste de Sargan son 28 y el valor critico de 41.840.

* Esta circunstancia no se considera en Runkle (1991); y es claramentc justificada en
los recientes trabajos de Attanasio y Browning (1991) y Attanasio y Weber (1991a, b).
* Los contrastes de Sargan S, y S, son respectivamente 38, 49 y 47, 70 para cste
segundo periodo.

* La existencia de restricciones al crecimiento del crédito en el segundo semestre de
1989 es un hecho a considerar en las estimaciones del exceso de sensibilidad para el
segundo panel. En Lépez-Salido (1992) se muestran contrastes de estabilidad de los
parametros de exceso de sensibilidad estimados, manteniéndose las conclusiones
sefialadas, que no parecen ser fruto de tal circunstancia, sino mas bien justifican un
error de especificacion de la ecuacion de Euler.
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Cuapro 9
Separabilidad intratemporal de la funcion de utilidad

Panel 2: 1-88 / IV-89

Regresor adicional Alimentacién No duradero
DUMDUR —0.044 0.028
(—1.449) (1.114)
R —0.041 0.063
(—1.766) (2.480)
Test de Wald 55.582 58.777
(15.510) (15.510)
M, ~7.470 —7.406
M, —1.677 1.397
Test de Sargan 39.175 36.730
(43.770) (43.770)

clara si cabe, de la variacion del consumo presente a la tasa de variacion de la
renta pasada uno y dos periodos (esta ultima sélo para el consumo de bienes
no duraderos). No obstante, el consumo de alimentacién sigue sin presentar
evidencia de esta circunstancia. La respuesta del consumo de bienes no dura-
deros a la variacion de la renta del periodo anterior se refuerza cuando de la
especificacion se eliminan las variables de oferta de trabajo (situacion laboral).
El Cuadro 13 muestra las estimaciones. El tipo de interés resulta claramente
significativo, y mas estable. Estos resultados estan en la linea de las conclusio-

Cuabro 10
Exceso de sensibilidad en el consumo total

Panel 2: 1-88 / IV-89

Regresor Adicional
Ly, 0.003
(0.405)
LY, ~0.00017
(—0.02444)
ALY, 0,081
(2.780)
ALY, ~0.010
(—0.406)
R 0.049 0.046 0.044 0.006
(2.454)  (2.146) (2.187) (0.294)
Test de Wald 15.559 9.075 16.124 4.244
(7.815)  (7.815) (7.815) (7.815)
M, —6.766 —6.173 —6.316 —5.430
M, 0.294 0.154 0.093 0.098
Test de Sargan 36.065 30.059 29.847 27.249
(43.770)  (43.770) (43.770)  (43.770)
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Exceso de sensibilidad en el consumo de alimentacion

Panel 2: 1-88 / IV-89

Regresor Adicional
LY, —0.012
(—1.298)
Ly, —0.0058
(—0.8389)
ALY, —0.0222
' (—0.5907)
ALY, —0.098
(—0.802)
R —0.0428 —0.0204 —0.0202 —0.0323
(—1.8547) (—0.8389) (—0.8329) (—1.2684)
Test de Wald 60.803 31.790 23.613 19.535
(15510  (15.510)  (15.510)  (15.510)
M, —7.146 —7.085 —7.094 —6.276
M, —1.700 —1.363 —1.376 —1.781
Test de Sargan 41.030 38.935 88.742 30.945
(48.770)  (48.770)  (43.770)  (43.770)
Cuabro 12
Exceso de sensibilidad en el consumo no duradero
Panel 2: 1-88 / IV-89
Regresor Adicional
LY, 0.0027
(0.0313)
Ly,., 0.0013
(0.1532)
ALy, 0.066
(1.689)
ALY, -0.017
(—0.573)
R 0.0593 0.0721 0.0675 0.0566
(2.3298) (2.8740) (2.7157) (2.1424)
Test de Wald 70.1438 49.994 61.631 78.539
(15.510)  (15.510)  (15.510)  (15.510)
M, —7.389 —7.245 —7.249 —6.205
M, 1.358 1.090 1.074 0.610
Test de Sargan 37.4538 39.469 37.166 38.612

El valor critico del test de Sargan es el indicado en el Cuadro 13.
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Cuabro 13
Exceso de sensibilidad en el consumo no duradero sin considerar variables
de oferta de trabajo

Regresor adicional
ALY, . 0.082
(2.195)
ALY, ~0.0104
(—0.8507)
R 0.056 0.059
(2.462) (2.2705)
Test de Wald 65.528 69.286
(11.070) (11.070)
M, —7.230 —6.193
M, 1.103 0.707
Test de Sargan 40.449 40.906
(46.980) (46.980)

nes presentadas en Attanasio y Browning (1991). Es decir, la simplicidad en la
especificacion favorece la estimacion de coeficiente de elasticidad de sustitu-
cion intertemporal y de la posible existencia de exceso de sensibilidad.

Al contrario de lo que sucede en el panel 1, el parametro del tipo de interés
(Y) en la estimacion resulta muy significativo y estable en el consumo total y
en el consumo de bienes no duraderos. La disponibilidad de una serie de
tipos de interés auténtica (es decir, no construida) parece favorecer esta cir-
cunstancia. La elasticidad de sustitucion intertemporal oscila entre 4 y 5 para
el consumo total (Cuadros 7, 8 y 10); y entre 5 y algo més de 6 para el con-
sumo no duradero (Cuadros 7, 8 y 12). La estimacion de la elasticidad de sus-
titucion intertemporal en base al consumo de alimentacién resulta ser muy
inestable, con signo negativo y escasa o inequivocamente no significativa.

8. Conclusiones

En este articulo se ha presentado un modelo de decisién del nivel de con-
sumo en el que los hogares pueden estar sujetos a restricciones de liquidez
(Zeldes (1989)). El articulo extiende este marco al considerar la no separabili-
dad de consumo duradero y no duradero en la funcién de utilidad (Lusardi
(1991)). Se analiza el efecto de las caracteristicas especificas de los hogares en
la determinacion de la tasa de variacién del consumo, mediante el uso de la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares espafiola. La estimacién y
contrastacion ha sido abordada con la metodologia recientemente propuesta
por Runkle (1991). Esta consiste en la estimaciéon por el Método Generalizado
de los Momentos, considerando la estructura de correlacién de la perturba-
cion tanto para decidir sobre los instrumentos a emplear, como para obtener
la maxima eficiencia posible en la estimacion (Arellano y Bond (1991)).
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Las variables relativas al tamaiio, estructura y composicion del hogar, deter-
minan el comportamiento del consumo a lo largo del ciclo vital, y resultan
necesarias para analizar los efectos del tipo de interés sobre el consumo, en
sus diferentes categorias.

La presencia de error de medida en la variable de consumo del hogar (susti-
tuida por pago o gasto) es una fuente de correlacion de primer orden en los
residuos del modelo estimado. No obstante, y atin reconociendo tal motivo,
en un contexto tan amplio como el permitido en el modelo presentado,
puede que la presencia de esta correlacion se deba al efecto de los shocks de
preferencias en las decisiones de consumo de los hogares y/o a algun tipo de
error de especificacién de la ecuacion.

En ningtn perfodo existe evidencia de variacién entre hogares del factor de
descuento intertemporal (B,). De igual modo, no hay constancia de que la pre-
sencia de shocks agregados afecte a la consistencia de la estimacion. El tipo de
interés y el uso de dummies temporales garantizan la absorcion de los aspectos
agregados en la estimacion (consideracion de los factores de ciclo econémico
sobre el consumo).

El efecto del tipo de interés sobre el consumo resulta muy inestable y poco
significativo en el primer perfiodo. Una explicacién puede asociarse a la
obtencion de variabilidad individual inicamente a través de una tasa de infla-
cion especifica para cada hogar. S6lo el consumo de alimentaciéon parece per-
mitir captar la elasticidad de sustitucién intertemporal (y), situandose en
torno a 5 y siendo necesario para ello reespecificar la ecuaciéon de Euler consi-
derando el efecto del consumo duradero (no separabilidad de la funcion de
utilidad) y de la renta disponible del periodo anterior (exceso de sensibilidad).
En el segundo periodo, a diferencia del anterior, la relacién del tipo de interés
y el consumo es mas estable, significativa y robusta a diversas especificacio-
nes. La elasticidad de sustitucién estimada se sitta entre 5 y algo maés de 6. Es
decir, un aumento de los tipos de interés, caeteris paribus, hace que los hogares
modifiquen su patrén de consumo desplazando consumo presente al futuro,

En ambos periodos existe exceso de sensibilidad de la tasa de variacién del
consumo total y de bienes no duraderos a la tasa de variacién de la renta dis-
ponible del periodo anterior. Por contra, a diferencia de los resultados obteni-
dos para Estados Unidos*, la evidencia de exceso de sensibilidad desaparece
al considerar el consumo en alimentacion.

Este puede ser un sintoma (una condicién necesaria, no suficiente) que
apunte hacia la posible existencia de restricciones de liquidez para algunos
hogares. El modelo presentado ha tratado de aislar esta hipotesis. No obs-
tante, los resultados deben entenderse como punto de partida para futuras
investigaciones.

* Vease, por ejemplo, Zeldes (1989).
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Apéndice: Variables utilizadas en la estimacidén

Por gastos de consumo se entienden aquellos que efectia el hogar como uni-
dad familiar, no considerandose como tales los realizados por la empresa o
explotacion familiar si la hay. Aunque la variable relevante en el modelo es el
consumo, la ECPF mide éste a través del valor de los bienes y servicios paga-
dos durante los periodos de referencia. La ECPF muestra los gastos de con-
sumo clasificados en 9 grupos diferentes que se corresponden bésicamente
con la clasificacion considerada en la Contabilidad Nacional. Para construir la
variable «Renta Disponible» de los hogares se ha seguido, igualmente, la
Cuenta de Renta de la Contabilidad Nacional. Los detalles respecto a su cons-
truccién estan disponibles para cualquier persona interesada.

Al definir las variables usadas en la especificacion econométrica se van fijando
las caracteristicas del hogar de referencia, es decir, el formado por aquel con-
junto de variables que no se consideran de forma expresa sino que se dejan
libres en el ajuste econométrico, captandose su efecto en el término cons-
tante. Por otro lado, con este tipo de variables se puede controlar el compor-
tamiento del consumo a lo largo del ciclo vital.

Variable: Tipo de Hogar
La encuesta nos proporciona la siguiente clasificacion:

Persona sola de menos de 65 afos.
Persona sola de 65 afios y mas.
Pareja sin nifos.

Pareja con 1 nifo.

Pareja con 2 nifios.

Pareja con 3 nifios y mas.

Un adulto con nifios.

Otro tipo de hogares.

Se considera «nifioy aquella persona con menos de 14 afios de edad. Por otro
lado, en el grupo de «otros» se encuentran, en general, las parejas con hijos
cuya edad supera los 14 anos. Se generaron dos variables dummies que recogen
la variabilidad de ésta:

T. HOGAR 1: Toma valor 1 si la respuesta del hogar es un 1 6 2y 0 en el
resto.

T. HOGAR 2: Toma valor 1 si la respuesta del hogar esun 3 u 8 y 0 en el
resto.

Los valores 4-5-6-7 van a la constante del modelo econométrico.
Variable: Nimero de Percepiores con Ingresos Monetarios ordinarios

Se considera la siguiente clasificacion:

0. Hogar sin perceptor de ingresos monetarios ordinarios.

1. Hogar con 1 sélo perceptor.

2. Hogar con 2 perceptores.

8. Hogar con 8 perceptores.
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4. Hogar con 4 perceptores.
5. Hogar con 5 perceptores.
6. Hogar con 6 perceptores 6 mas.

En los hogares sin perceptor ordinario se encuentran los parados que buscan
empleo, los pensionistas y los jubilados basicamente.

Se han generado tres variables dummies para captar ésta:

N. PERCEPT. 0: Toma 1 si la respuesta es I y un 0 en el resto.
N. PERCEPT. 2: Toma 1 si la respuesta es 2 6 3 y 0 en el resto.
N. PERCEPT. 3: Toma 1 si la respuesta es 4, 5 6 6 y 0 en el resto. i

Variable: Relacidn del Sustentador Principal con la Actividad Econdmica

Se sigue para la elaboracién de esta variable los criterios empleados por el
INE. El sustentador principal se clasificara segin su actividad durante la
semana natural anterior al inicio de la entrevista en una sola de las siguien-
tes rbricas.

Esta trabajando al menos 1/3 de la jornada normal.

. Esta wrabajando menos de 1/3 de la jornada normal.

. Parado, que busca empleo.

Retirado, jubilado, pensionista, etc.

. Personas dedicadas exclusivamente a las labores del hogar.
. Otros.

Las variables dummies generadas son las siguientes:

S. LABORAL 1: Toma 1 si la situacion es 3 y 0 en otro caso.
S. LABORAL 2: Toma 1 si la respuesta es 4 y 0 en otro caso.
S. LABORAL 3: Toma 1 si la respuesta es 5y 6 y 0 en otro caso.

En el término constante se encuentran las respuestas 1 6 2 de la anterior
variable.

Variable: Niumero de Unidades de Consumo (NUCOM)

Esta es una variable usada para controlar el tamaiio familiar, es una caracteris-
tica derivada por el INE. Se considera como numero de unidades de con-
sumo del hogar, segtiin la «Escala de Oxford», la suma de los coeficientes
siguientes:

a) 1 para el sustentador principal
b) 0,7 para el resto de adultos (14 y mas afios)
¢) 0,5 para cada menor de 14 anos



CONSUMO Y CICLO VITAL: RESULTADOS PARA ESPANA 311

Referencias

Alessie, R.; Melemberg, B. y Weber, G. (1988): «Consumption, leisure and earnings-
related liquidity constraints. A note», Economics Letters 27, pp. 101-104.

Alessie, R.; Kapteyn, A. y Melemberg, B. (1989): «The effects of liquidity constraints on
consumptiony, European Economic Review 33, pp. 547-555.

Alessie, R.; Devereux, M. y Weber, G. (1992): «Intertemporal consumption, durables
and liquidity constraints: a cohort analysis». Manuscrito.

Arellano, M. (1992): «Introducciéon al anélisis econométrico con datos de panel»,
Banco de Esparfia, Documento de Trabajo 9222.

Arellano, M. y Bond, S. (1988): «Dynamic panel data estimation using DPD: a guide
for users», Institute for Fiscal Studies, Working Paper 15.

Arellano, M. (1991): «Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence
and application to employement equations», Review of Economics Studies 58, pp. 277-297.

Attanasio, O.P. y Weber, G. (1991a): «Consumption growth, the interest rate and
aggregation». Manuscrito Stanford University, de proxima aparicién en Review of
Economic Studies.

Attanasio, O. P. (1991b): «Consumption growth and excess sensitivity to income: evi-
dence from US micro data». Manuscrito.

Attanasio, O. P. y Browning, M. (1991): «Consumption over the life cycle and over the
business cycle». Manuscrito.

Bean, C. (1986): «The estimation of surprise models and the surprise consumption
function», Review of Economics Studies 53, pp. 497-516.

Bover, O. y Muellbauer, J. (1986): «Liquidity constraints and aggregation in the con-
sumption function under uncertainty, Institute of Economics and Statistics, Applied
Economics Discussion Paper 12, University of Oxford.

Brugiavini, A. y Weber, G. (1992): «Durable and nondurable consumption: evidence
from italian household data»; Institute for Fiscal Studies Working Paper 92/13.

Caballero, R. (1990): «Consumption puzzles and precautionary savings», Journal of
Monetary Economics 25, pp. 113-136.

Campbell, J. y Deaton, A. (1989): «Why is consumption so smooth?», Review of Economic
Studies 56, pp. 357-374.

Carroll, C. D. (1992): «The buffer-stock theory of saving: some macroeconomic evi-
dence», Brookings Papers on Economic Activily 2, 1992, pp. 61-156.

Collado, M. D. (1998): «Separability and aggregate shocks in the life-cycle model of
consumption: evidence from Spain», manuscrito CEMFIL.

Deaton, A. (1987): «Life-cycle models of consumption: is the evidence consistent with
the theory?» en Truman F. Bewley (eds.), Advances in Econometrics, Fifth Wordl Con-
gress Volumen 2, Cambridge University Press, pp. 121-148.

Deaton, A. (1992): Understanding Consumption, Clarenton Press, Oxford.

Deaton, A. (1991): «Saving and liquidity constraints», Econometrica 59, pp. 1221-1248.

Fernandez, E. y Sa4, J. (1989): «Evolucion reciente de los tipos de interés netos de
impuestos en los paises industrializados. Comparacion con Espafiar. Boletin Econd-
mico Banco de Espaia, Diciembre, pp. 11-20.

Flavin, M. (1981): «The adjustment of consumption to changing expectations about
future incomen, Journal of Political Economy 98, pp. 974-1109.

Hall, E. R. (1978): «Stochastic implications of the life cycle-permanent income hypot-
hesis: theory and evidencen, journal of Political Economy 96, pp. 971-987.

Hansen, L. P. (1982): «Large sample properties of generalized method of moments
estimatorsy, Econometrica 50, pp. 1029-1054.

Hansen, L. P. y Singlcton, K. J. (1982): «Generalized instrumental variables estimation
of non-lincar rational expectations modelsy, Econometrica 50, pp. 1269-1286.

Hsiao, C. (1986): Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, Cambridge.

Japelli, T. y Pagano, M. (1989): «Consumption and capital market imperfections: an
international comparisony, American Economic Review 79, pp. 1088-1 105,



312 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Kimball, M. (1990): «Precautionary saving and the marginal propensity to consumen,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 34083.

Labeaga, J. M. y Lopez, A. (1992): «Simulation of tax reforms for Spainy, Fundacisn
Empresa Publica, Documento de Trabajo 92/14.

Lam, P. (1987): «The consumptjon function under exponential utility», Economics Leiters
25, pp. 207-211.

Lopez-Salido, J. D. (1992): «Ciclo vital, consumo y restricciones de liquidez: resulta-
dos para Espafa con datos de panel», Documento de Trabajo 9214, CEMFI.
Lopez-Salido, J. D. (1993a): «Consumption behavior and signal extraction from indivi-

dual income», manuscrito CEMFI, tesis doctoral en curso.

Lopez-Salido, J. D. (1998b): «Precautionary saving and household’s income: some
theoretical and microeconometric implicationsy, manuscrito CEMFI, tesis docto-
ral en curso.

Lusardi, A. (1991): «Permanent income, current income and consumption: evidence
from panel data», manuscrito Princeton University.

Ogaki, M. (1992): «Generalized Method of Moments: Econometric Applicationsy, en
Handbook of Statistics, Vol. II: Econometrics G. S. Maddala, C. R. Rao and H. D. Vinod
(eds.), Amsterdam: North-Holland.

Runkle, D. E. (1991): «Liquidity constraints and the permanent-income hypothesisy,
Journal of Monetary Economics 27, pp. 73-98.

Weil, P. (1990): «Precautionary savings and the permanent income hypothesisy, Har-
vard Institute of Economic Research, Discussion Paper 1509, Harvard ‘University,
de proxima aparicion en Review of Economic Studies.

White, H. (1982): «Instrumental Variables Regresion with Independent Observationsy,
Econometrica 50, pp. 483-499.

Zeldes, S. P. (1989): «Consumption and Liquidity Constraints: An Empirical Investiga-
tiony, fournal of Political Economy 97, No. 21, pp. 305-346.

Abstract

In this paper 1 present a standard model of consumption choice for risk averse and
potentially liquidity constrained houscholds in an uncertain environment. The Euler
cquation for this problem is then estimated with Spanish data for the period 1985-89
from the Encuesta Continua de Presupuestos Familiares. I consider the effect of hou-
scholds’ characteristics on their life-cycle consumption path. I obtain estimates of the
intertemporal substitution elasticity, and some evidence of excess sensitivity of total
and non-durable consumption (without including food consumption) to lagged dispo-
sable income growth. This latter aspect can be interpreted as indicating the presence of
liquidity constraints. The basic analysis is extended to different types of consumption.
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