Capitulo 7: Conclusiones

7. CONCLUSIONES

7.1. Introduccion

La sociedad espanola esta inmersa en un proceso de profundos
cambios, tanto en el ambito social como en el orden econémico. Algunos de
estos cambios son el envejecimiento poblacional, la liberalizacion de los
mercados de capitales, el aumento de la riqueza privada-especialmente de las
viviendas pero también del patrimonio financiero en los noventa-, la creciente
flexibilizacién del mercado laboral o el replanteamiento del papel del sector
publico. Todos estos cambios, y las presiones que sobre el uso de los recursos
disponibles se derivan de su aparicion, coinciden en un contexto, ya largo, de
convergencia economica que precisa de unas tasas de acumulacion de capital
superior a la media de los paises de la Unién Europea, con la consiguiente

presion sobre el destino de los recursos.

Es esta nueva situacion la que ha llevado a plantear en esta tesis
doctoral cual va a ser el destino futuro de los recursos disponibles a través del
analisis de los patrones de consumo intertemporales de las familias espanolas
desde el inicio de la fase expansiva de la segunda mitad de los ochenta. La
necesidad de conocer la forma en que todos estos cambios estan afectando a
las opciones de consumo/ahorro de las familias exige determinar el horizonte
temporal de decision de los hogares y, de manera subsidiaria, el papel
modelador que podria desempenar la politica economica en la asignacion de

los recursos disponibles.

Esta tesis doctoral no se ha centrado en el valor de los parametros
estructurales de las variables que determinan la funciéon de consumo en
niveles. Al contrario, el ambito de analisis se ha situado en una vision mas
amplia que estudia el patron de asignacion intertemporal de los recursos de
los hogares en un modelo dinamico con ingresos estocasticos, en que la
cuestion central ha sido el estudio de hasta qué punto los hogares incluyen la

informacion futura en sus decisiones de consumo.
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El analisis de la incidencia de la informacion futura y los incentivos
existentes en términos de utilidad para su incorporacion en la toma de
decisiones de los hogares han conducido el estudio de la literatura econémica.
En el capitulo segundo se ha senalado que la incorporacion de la informacion
futura tiene diferentes perspectivas y no una unica basada en la informacion
futura esperada, como muchas veces se supone en la literatura econémica. La
existencia de un motivo precaucion es un buen ejemplo de como otros tipos de
informacion futura, en este caso la variabilidad de los ingresos futuros,

también influyen en la toma de decisiones de los consumidores.

Siguiendo esta linea, la necesidad de poder contrastar la hipoétesis de
incorporacion de informacion futura nos ha llevado a formular un modelo de
ciclo vital-renta permanente amplio, que incluye las restricciones de liquidez y
el motivo precaucion, confrontado a un comportamiento miope, que en
nuestro modelo se concreta en la evolucion del consumo en base a los ingresos

corrientes irrespectivamente de la evolucion futura de los recursos.

Asi mismo, en el capitulo segundo se ha planteado que esta division
entre la aceptacion de un modelo amplio o su rechazo en favor del
comportamiento miope desdibuja la clasica separacion de los modelos basada
en la efectividad de la politica econoémica que se crea en la literatura
economica a partir de la significacion de los ingresos retardados. La simple
separacion entre el modelo estricto de ciclo vital-renta permanente con
expectativas racionales y el resto (que en este caso incluiria tanto el
comportamiento miope como las restricciones de liquidez y el motivo
precaucion) deja sin respuesta el ambito temporal de efectividad de la politica
economica, ya que por definicion el comportamiento miope es independiente
de la fase del ciclo econémico, pero no las restricciones de liquidez ni el motivo
precaucion. Notese, por otra parte, que el conjunto de recursos necesarios
para modificar el comportamiento de los hogares deberia ser mucho mayor,
por ejemplo, para el caso del motivo precaucion que para el comportamiento
miope, porque el primero incluye informacion de varios periodos. De este
modo, la posibilidad de responder adecuadamente a las preguntas acerca del
horizonte temporal de decisiones de los hogares y de la efectividad de la

politica economica requiere desligar ambas cuestiones.
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La lectura de la literatura economica sobre el modelo de ciclo vital-renta
permanente con expectativas racionales indica que los diferentes resultados
obtenidos dependen de tres frentes: la base de datos utilizada, el conjunto de
variables que afectan la utilidad de los hogares y la especificacion de las
variables, normalmente los ingresos, que capturan las posibles limitaciones de
los hogares para asignar sus recursos intertemporalmente a partir de la
informacion futura esperada. Con independencia de los resultados, esta tesis

ha propuesto diferentes soluciones en cada uno de estos frentes.

El capitulo de conclusiones se puede dividir en cinco grandes
apartados, ademas de la introduccion. En el apartado segundo se comentan
las diferentes propuestas que permiten mejoras en el contraste de la
HCV/RP~ER. En el tercer apartado se exponen las principales conclusiones
obtenidas al contrastar econométricamente el modelo teoérico, asi como las
implicaciones de nuestras propuestas sobre los resultados obtenidos, mientras
que en el apartado cuarto se indican las implicaciones de politica econémica
que se derivan de los resultados. A la luz de los resultados empiricos
obtenidos, el apartado quinto plantea las conclusiones que se sonsacan sobre
el horizonte temporal de decision de los hogares espanoles. El capitulo finaliza
con una exposicion de las cuestiones pendientes y las lineas de investigacion

futuras.

7.2. Aportaciones para el contraste de la HCV/RP~ER basica.

(a) La base de datos: la ECPF

Si obviamos las variables de control, la posibilidad efectiva de
contrastar adecuadamente la HCV/RP~ER requiere el correcto tratamiento de
la variabilidad del consumo y de los ingresos. La Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares tiene dos caracteristicas basicas: su periodicidad
trimestral y la existencia de pagas extraordinarias deterministas de los
ingresos. Ambas caracteristicas la convierten en una base de datos muy
atractiva si se controlan adecuadamente, pero que en caso contrario pueden

desvirtuar totalmente los resultados.
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En cuanto al efecto de las pagas extraordinarias sobre la variabilidad
intertrimestral de los ingresos, se ha sefialado que el criterio de anotacion
impuesto por el INE de anotar los ingresos obtenidos en los tres meses
naturales anteriores al de la entrevista origina una importante separacion
entre el momento de cobro real de las pagas extraordinarias (y supuestamente
del gasto de al menos una parte) y el trimestre de anotacion en la ECPF. Lo
anterior provoca que el signo de variacion intertrimestral de los ingresos no
sea homogéneo entre todos los hogares, a pesar de recibir las pagas
extraordinarias en el mismo momento: aproximadamente la mitad de los
hogares declara un aumento intertrimestral de los ingresos, cuando la otra
mitad sefiala una disminucién de los mismos. En aquellos casos en que se
produce un alejamiento entre el momento del cobro y de anotacion, los datos
originales de la ECPF ofrecen una variabilidad (ficticia) de los ingresos muy
superior a la real, que no se mueve en la misma direccion que el gasto, y que
provoca que el signo de la correlacion ingresos-gasto dependa de la semana de

entrevista de los hogares.

En este trabajo se ha presentado una metodologia que corrige este
efecto (al menos una parte importante) a través de una reasignacion de los
ingresos que los acerca al momento de cobro real. La obtencion de una
relacion causal positiva desde los ingresos reasignados al consumo, en
contraste con una relaciéon causal negativa antes de la reasignacion (incluso
una vez se controla por los efectos estacionales), permite afirmar que la

reasignacion propuesta esta en la linea correcta.

En el plano de la explicacion de los resultados del exceso de
sensibilidad del consumo a los ingresos de trabajos anteriores con la ECPF, es
nuestro convencimiento que esta variabilidad ficticia de los ingresos tiene
efectos diferentes segun el nivel de agregacion de los datos; Mientras la falta
de control del efecto de las pagas extraordinarias sesga los resultados hacia el
rechazo de la HCV/RP~ER basica con datos de panel puros, la agregacion
inherente a la utilizacion de pseudo-paneles sesga los resultados hacia la
aceptacion de la HCV/RP~ER. En este ultimo caso, la agregacion de
variaciones de los ingresos que se mueven en sentido opuesto provoca que las
variaciones medias trimestrales utilizadas presenten una variabilidad muy

reducida y ficticia de los ingresos. De este modo, una de las conclusiones de la
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reasignacion es que los trabajos con pseudo-paneles también deben reasignar

los ingresos laborales y de pensiones en una etapa previa.

Un ultimo efecto de las pagas extraordinarias es que su control es
crucial para disponer de predicciones potentes de los ingresos. En este
sentido, la utilizacion de todos los retardos desde t-2 de los ingresos resulta
insuficiente; la inclusiéon de variables laborales en los instrumentos, que
controlan por el nimero de perceptores de ingresos y las transiciones en el
empleo, y de dummies estacionales que controlan el trimestre de anotacion de
las pagas extraordinarias de cada subbloque de hogares se ha demostrado
fundamental. En la medida que los trabajos previos disponibles no incluyen
en los instrumentos ni variables laborales ni variables que reflejen la
anotacion heterogénea de las pagas extraordinarias, la escasa capacidad
predictiva de sus instrumentos sesga los resultados hacia la aceptacion de la

HCV/RP~ER, como asi ocurre en las estimaciones del consumo de alimentos.

Una segunda aportacion en el tratamiento de los datos es el analisis de
la hipotesis de homogeneidad del componente estacional del gasto para todos
los hogares, que implicitamente se impone al asignar una misma dummy
trimestral para todos los hogares. Se ha demostrado que la disposicion de un
espacio temporal relativamente amplio como el trimestre provoca que el nivel
de gasto de los hogares dentro de un mismo trimestre sea muy diferente segiin
la semana de entrevista, rechazandose asi la hipétesis de un comportamiento

homogéneo del gasto entre todos los hogares.

La evidencia de una bipolarizacion del signo de cambio del gasto
intertrimestral sugiere, como se ha verificado en los resultados del capitulo
sexto, que los contrastes que imponen un mismo efecto estacional para todos
los hogares, que ha sido la estrategia seguida en casi todos los trabajos
disponibles con datos de la ECPF, en realidad no controlan el efecto
estacional, obteniéndose siempre una relacion estadisticamente significativa
de los ingresos, los cuales capturan el efecto estacional del gasto: la utilizacion
de una tnica dummy trimestral supone la deteccion de exceso de sensibilidad
a los ingresos con independencia de la categoria de consumo analizada, la
ampliacion de las variables independientes del modelo y el periodo temporal

usado. Por ello y ante el efecto bipolarizado del signo de variacion

339



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

intertrimestral del gasto, en la parte empirica de este trabajo se ha optado por
utilizar dos dummies estacionales (una para los tres primeros subbloques y

otra para los cinco subbloques restantes).

La existencia de una bipolarizacion del signo de cambio dentro de un
mismo trimestre advierte, al igual que en el caso sefialado anteriormente de
los ingresos, que la falta de rechazo de la HCV/RP~ER obtenido en los trabajos
con pseudo-paneles de Cutanda (1995) y Garcia (1995), para el caso de los
alimentos, por ejemplo, podrian tener parte de su explicacion en la agregacion
de gastos que no manifiestan un mismo signo de cambio y que, por tanto, en

buena medida se anulan al agregarse.

(b) EI conjunto de variables de control

La suposicion de que los hogares asignan racionalmente sus recursos,
es decir, que incorporan toda la informacion relevante disponible, ha llevado a
expandir el conjunto de variables que afectan la utilidad de los hogares. En
concreto, anadido a los efectos de las variables demograficas y las
referenciados en trabajos anteriores, nuestra funcion de utilidad no impone la
separabilidad entre ninguna categoria de consumo. Esto es, si no se supone
homoteticidad entre las categorias de consumo, la variabilidad del consumo de
no duraderos (de alimentos) puede deberse a reasignaciones del consumo de
duraderos o alimentos (0o no duraderos). En la medida que no se impone la
hipotesis de separabilidad se esta en condiciones de determinar si el rechazo
del componente planificador de los hogares detectado en parte de la literatura

se debe a la omision del resto de categorias de consumo.

Por otra parte, dado que los hogares pueden tener diferentes actitudes
hacia el consumo de alimentos y de no duraderos basados en la caracteristica
de imprescindibles mas acusada de los primeros, se ha optado por no
agregarlos en una Unica categoria de consumo no duradero total. Si no se
cumple la hipotesis de sustituibilidad perfecta entre ambas categorias de
consumo, los resultados de exceso de sensibilidad podrian ser diferentes entre
ambas categorias, en especial en momentos de elevada incertidumbre, por lo

que su agregacion podria desvirtuar los resultados obtenidos por separado.
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De este modo, el modelo planteado en este trabajo incorpora la no
separabilidad entre no duraderos y duraderos planteada en Bernanke (1985) y
Chah et al. (1995), pero con el anadido de que al distinguirse entre alimentos y
resto de no duraderos se esta en condiciones de examinar si la imposibilidad
de rechazar el exceso de sensibilidad a los ingresos cuando se incluye el gasto
en duraderos se debe a la violacion de las condiciones de equilibrio
intratemporal. Si cuando se incluye el consumo de alimentos como
independiente también disminuye la significacion de los ingresos se puede
afirmar que la imposibilidad de rechazar la hipétesis nula de no significacion
de los ingresos obedece a la no separabilidad entre las categorias de consumo

y no a la existencia de restricciones de liquidez.

Los resultados del capitulo sexto indican que parte de la variabilidad de
las categorias de consumo dependientes obedece a su interrelacion con el
resto de categorias de consumo, de forma que en bastantes casos el exceso de
sensibilidad del consumo a los ingresos, tanto del consumo de no duraderos
como de alimentos, desaparece al controlarse por el resto de categorias de
consumo, dejando los ingresos de ser significativos. Asi pues, la no imposicion
de separabilidad entre ninguna de las tres categorias de consumo (alimentos,
resto de no duraderos y duraderos) supone un avance en la explicacion de los

resultados en la literatura de las ecuaciones de Euler.

(c) Las variables que capturan el exceso de sensibilidad del consumo

La deteccion del exceso de sensibilidad del consumo a la informacion
retardada se ha centrado tradicionalmente en los ingresos. En el caso de la
ECPF se ha demostrado que la importante variabilidad intertrimestral que
imponen las pagas extraordinarias, permite que la variable ingresos esté libre
de los problemas de errores de medida que caracterizan las variaciones de
ingresos de otras encuestas de consumo. Muestra de ello es la comparacion de
los resultados del contraste de la HCV/RP~ER basica cuando simplemente se
incorporan los ingresos con los resultados cuando se utilizan indicadores
directos, como por ejemplo el indicador de incertidumbre laboral, los cuales no
son contradictorios, senalando que ambas aproximaciones son
complementarias y demostrando la valia de la informacién que transmiten los

ingresos.
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Anadido, se ha usado la variacion determinista de los ingresos para
generar un test completo del comportamiento de los hogares. En efecto, la
existencia de variaciones exogenas y conocidas ex-ante de los ingresos permite
determinar, sin conocer el nivel de incertidumbre experimentado por los
hogares ni si estan sujetos a restricciones de liquidez, si la asignacion
intertemporal de sus recursos obedece a la HCV/RP~ER basica, a la existencia
de un ahorro precautorio, a restricciones de liquidez o a un comportamiento
miope. Asi, se ha propuesto un test, que es una version ampliada del
propuesto por Altonji y Siow (1987), que permite conocer los determinantes de
la asignacion intertemporal de los recursos de los hogares sin la necesidad de
disponer de informaciéon adicional a los propios ingresos y a las variables de
control. En la medida que las bases de datos no suelen disponer de
indicadores de restricciones de liquidez y de incertidumbre, el test presentado

supone un avance considerable.

Por otra parte, la evidencia de que la ocupacién constituye el nudo
gordiano de las decisiones de consumo intertemporal, especialmente en un
pais como Espana con una elevada tasa de paro y unas tasas de
entrada/salida del empleo muy importantes, ha llevado a generar un indicador
de incertidumbre laboral de los hogares. Si el exceso de sensibilidad del
consumo a los ingresos obedece a la existencia de incertidumbre asociada a la
evolucion del mercado laboral, entonces nuestro indicador de incertidumbre
laboral, que recoge informacion tanto del sustentador principal como del
secundario (si existe), deberia resultar significativo en detrimento de la
variable de ingresos. En tanto el grueso de la incertidumbre percibida por los
hogares se deba al mercado laboral, nuestro indicador es mas concreto que el
propuesto por Banks et al. (1999), aplicado al caso espafol por Albarran
(2000), quienes aproximan la incertidumbre mediante la variabilidad de los
ingresos. El cruce en nuestro indicador de incertidumbre laboral entre
informacion de los propios hogares y de la tasa de paro que se deriva de esas
caracteristicas a nivel nacional para diferentes espacios temporales avanzados
al trimestre de entrevista de la ECPF permite contrastar si el rechazo de la
HCV/RP~ER basica se debe a la incorporacion de informacion futura, que es

la verdadera hipotesis del modelo de ciclo vital-renta permanente.

342



Capitulo 7: Conclusiones

Finalmente, al contrario que en el resto de la literatura econémica, no
se ha contrastado el modelo tedrico Unicamente para toda la muestra
temporal. La evidencia de que las restricciones de liquidez y el ahorro
precautorio tienen comportamientos diferentes en el ciclo econémico nos ha
llevado a replicar las estimaciones de todo el periodo para las diferentes fases
del ciclo economico agregado. Si el exceso de sensibilidad no se debe al
comportamiento miope, la division del total de la muestra temporal en
periodos deberia permitir aproximar, aunque sélo sea indirectamente, la
fuente de rechazo de la HCV/RP~ER basica. Adicionalmente, la posibilidad de
que las condiciones para alisar el consumo intertemporal sean diferentes entre
los hogares y entre las categorias de consumo ha llevado a dividir la muestra
total de hogares bajo criterios de ingresos y de edades. Subyacente en esta
division de los hogares esta el estudio de si los criterios de corte de la muestra
sesgan los resultados, al igual que afirma Jappelli (1990) para diferentes
indicadores de riqueza a la hora de capturar la existencia de restricciones de
liquidez. En la medida que se ha extendido el espacio temporal a la crisis
economica de 1993 y al inicio de la recuperacion econéomica de los noventa, no
contemplados en la mayoria de trabajos de la ecuacion de Euler con datos de
la ECPF, se ha podido analizar si los resultados obtenidos en los trabajos
anteriores estaban determinados por la fase del ciclo econéomico en que se
ubican. Al mismo tiempo, la desagregacion de la muestra de hogares, por
primera vez en la literatura con datos espanoles, ha permitido disponer de un
dibujo mas concreto de la homogeneidad o heterogeneidad de la planificacion

intertemporal de los hogares espanoles.

7.3. ¢Son los hogares espanoles planificadores? El contraste de la
hipotesis de ciclo vital-renta permanente con expectativas racionales con

microdatos de la ECPF

Los resultados obtenidos apoyan la hipotesis de que el modelo de Hall
(1978) sufre problemas serios de omision de variables, que justificarian el
rechazo generalizado de la HCV/RP~ER basica con datos agregados detectado
en la literatura economica, y la necesidad de utilizar bases de datos
microeconomicas para contrastar econométricamente el modelo. La
introduccion de las variables sociodemograficas y laborales, de los tipos de

interés y especialmente de las variables estacionales apropiadas y del resto de
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categorias de consumo resultan determinantes en el contraste del exceso de
sensibilidad, confirmando que al menos una parte del rechazo de la
HCV/RP~ER apuntada en la literatura econémica con datos microeconémicos
tiene su origen en la omision de variables relevantes. De entre estas variables
destacan como aportacion de este trabajo la no imposicion de un efecto
estacional homogéneo para todos los hogares y la no imposicion de la
hipotesis de separabilidad intratemporal entre el consumo de alimentos, no
duraderos y duraderos. En muchos casos, la imposibilidad de rechazar la
hipotesis nula de aplicabilidad de la HCV/RP~ER basica depende de la no
imposicion de dichas hipotesis. En concreto, la capacidad explicativa de los
ingresos sobre el consumo de no duraderos en el trabajo de Lopez-Salido
(1993) para la fase expansiva de los ochenta desaparece cuando no se impone
ninguna de estas hipoétesis. La misma conclusion se puede aplicar para el
exceso de sensibilidad de los trabajos con pseudo-paneles de Cutanda (1995) y

Garcia (1995).

Los resultados de las estimaciones que incluyen todas las variables
explicativas no pueden rechazar en la inmensa mayoria de casos la
HCV/RP~ER amplia que incluye las restricciones de liquidez y el motivo
precaucion: de los cuarenta y ocho casos analizados, sumando las divisiones
temporales y de la muestra de hogares, solo en tres se puede aceptar el
comportamiento miope de los hogares. De esta manera, la respuesta a la
primera pregunta planteada en esta tesis doctoral sobre las variables que
determinan la asignacion intertemporal de los recursos supone la aceptacion
de que estas variables son las propias del modelo de ciclo vital-renta
permanente, que se pueden sintetizar en variables de informacion futura (bien
en términos de recursos futuros esperados, bien en términos de su

variabilidad-incertidumbre-).

Sin embargo, la imposibilidad de aceptar un comportamiento miope no
impide que las variables de informacién futura que han condicionado la
asignacion intertemporal no hayan cambiado en el tiempo, ni que sean las
mismas para todos los hogares. La disposicion de una base de datos
microeconomica que cubre todo un ciclo econémico y con un numero elevado
de hogares ha permitido analizar la diversidad de comportamientos en el

tiempo y entre los hogares.
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El contraste de la HCV/RP~ER basica para todos los anos con toda la
muestra de hogares, tanto del consumo de alimentos como de no duraderos,
no puede rechazar la capacidad de alisamiento del consumo. Es decir, que los
hogares son capaces de asignar intertemporalmente sus recursos en base a
los ingresos futuros esperados, por lo que las restricciones de liquidez o la
incertidumbre no condicionaron de un modo especial la asignacion

intertemporal de recursos.

Sin embargo, el mismo contraste para todos los afnos pero diferenciando
entre los hogares de decilas altas y de decilas bajas ofrece un dibujo
asimétrico, en que las decilas bajas si muestran exceso de sensibilidad del
consumo de no duraderos a los ingresos pero no las decilas altas, mientras
que los ingresos de ninguno de los dos grupos de hogares dispone de
capacidad explicativa del consumo de alimentos. Estos resultados plantean
dos de las constantes de este trabajo: (1) los resultados del exceso de
sensibilidad para toda la muestra de hogares no son necesariamente
extrapolables a todos los grupos de hogares, lo cual era esperable por la
heterogeneidad existente entre los hogares, haciendo necesaria algin tipo de
division, y (2) que la categoria de consumo utilizada resulta vital en la
determinacion de los resultados obtenidos, en consonancia con otros trabajos
(Skinner, 1987; Lage, 1991; Deaton, 1992; Shea, 1994; Ziliak, 1998; Parker,
1999). A lo largo del trabajo se ha enfatizado que la caracteristica de bien
necesario (imprescindible) de los alimentos limita la capacidad de los hogares
para posponer consumo en el tiempo, lo cual se manifiesta en un rechazo
mucho mas reducido de la HCV/RP~ER basica que para el consumo de no
duraderos. En cambio, la inclusion en los bienes y servicios no duraderos de
bienes semiduraderos (vestido y calzado) y bienes y servicios de ocio (con
elasticidad-renta superior a la unidad) permite disponer de un gasto potencial
que se puede retrasar en el tiempo sin grandes pérdidas de utilidad en el corto
plazo, por lo que el consumo de no duraderos es mas sensible a las variables
intertemporales, al igual que en Browning y Crossley (1998, 1999) y Parker
(1999).

El mismo analisis para todo el periodo temporal, 1986-96, pero

dividiendo la muestra de hogares en base a un criterio de edades no indica un
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efecto asimétrico entre los hogares para ninguna categoria de consumo ni
grupo de edad, excepto para los hogares con el sustentador principal mayor de
64 anos en el caso de los alimentos. Los resultados mucho mas homogéneos
con el corte por edades que con el nivel de ingresos aluden a que el criterio de
corte elegido es determinante. Con independencia de la especificacion del
modelo y de las dificultades inherentes al comparar dos bases de datos, la
falta de rechazo de la HCV/RP~ER basica en el trabajo de Runkle (1991)
podria deberse a que el criterio de corte de su muestra es el nivel de riqueza,
cuando los resultados de nuestro trabajo indican que el criterio relevante en el
caso de los alimentos es la condicion de activo/inactivo subyacente en el
grupo con edades entre los 64 y 80 anios. En cambio, para el consumo de no
duraderos el criterio relevante parece ser el nivel de ingresos, categoria de
consumo para la que se detecta una clara dualidad de hogares, al igual que en

Hall y Mishkin (1982).

Asi pues, la division de la muestra de hogares bajo los criterios de
ingresos y edades permite un dibujo mucho mas detallado del comportamiento
intertemporal de los hogares. En efecto, mientras la utilizacion de toda la
muestra de hogares plantea un comportamiento simétrico de las dos
categorias de consumo, la desagregacion de los hogares por ingresos y edades
muestra que la mayoria de hogares, excepto aquellos con el sustentador
mayor de 64 anos, protegen su consumo de alimentos, y en cambio la
categoria de consumo que soporta las rectificaciones intertemporales es la de
no duraderos. Sin embargo, no todos los hogares muestran un exceso de
sensibilidad del consumo de no duraderos a los ingresos: son los hogares de
decilas de ingresos bajas las que tienen dificultades para separar las
decisiones de consumo de no duraderos de la senda de los ingresos corrientes,
por lo que en la linea de Hall y Mishkin (1982) los datos para todo el periodo
1986-96 indican la existencia de una dualidad de hogares. En el caso de los
hogares entre 65 y 80 anos, el mayor peso del consumo de alimentos centra en

esta categoria el redireccionamiento de su stock de riqueza neta.

Los resultados para toda la muestra de hogares cuando se separa el
periodo total, 1986-96, en tres grandes etapas indican que la ausencia de
exceso de sensibilidad para todos los anos, tanto para el consumo de no

duraderos como de alimentos, tan sélo se reproduce en las dos etapas
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expansivas, pero no en la etapa recesiva de 1992.111~94.1I. De este modo, tal
como sostienen Fissel y Jappelli (1990), el exceso de sensibilidad del consumo
con el modelo basico parece depender de la fase del ciclo economico en que se
circunscriben los datos, rechazandose la hipotesis extendida en la literatura
economica de que el comportamiento de los hogares es constante en el tiempo.
En este sentido, la utilizacion de una base de datos que cubre en su mayoria
de anos periodos de crecimiento econémico sesga los resultados hacia la
aceptacion de la HCV/RP~ER basica. Sélo en aquellos casos en que la causa
de rechazo fue muy intensa en la etapa de crisis, se rechaza la capacidad de
alisamiento para todos los anos (como es el caso de las decilas bajas para el
consumo de no duraderos y de los hogares con el sustentador principal entre
65 y 80 anos para el consumo de alimentos). En cualquier caso, la deteccion
de significacion estadistica de los ingresos retardados motivada por las
restricciones de liquidez y el motivo precaucion obtenida en el capitulo sexto
corrobora que el exceso de sensibilidad de los ingresos no es incompatible con
reglas de asignacion de los recursos a largo plazo planteadas en un sentido

amplio.

El resultado global de nuestras estimaciones para las tres fases del ciclo
econémico cuando se analizan los grupos de hogares segin ingresos y edades
dibuja dos grandes etapas perfectamente diferenciadas en el patron de
asignacion intertemporal de los hogares; en la primera, que abarca la etapa
expansiva de la segunda mitad de los ochenta, 1986.IV~1992.1], no se puede
rechazar la HCV/RP~ER basica, mientras que en la segunda, que abarca el
resto de periodos desde el segundo semestre de 1992 hasta 1996 y
especialmente la etapa recesiva, 1992.11~1994.11, si se rechaza la HCV/RP~ER
basica. La existencia de estas dos etapas confirma la existencia de un cambio
de patron en el comportamiento de los hogares, que el uso de toda la muestra

de hogares para esos mismos periodos en cierto modo esconde.

En la etapa de crecimiento economico de la segunda mitad de los
ochenta y primeros noventa, la ausencia de capacidad explicativa de los
ingresos es independiente de la categoria de consumo analizada y en casi
todos los casos del criterio de division de la muestra de hogares. Es mas, la
ausencia de exceso de sensibilidad no depende de las hipotesis de

separabilidad entre las categorias de consumo, hasta el punto de que las
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variables de consumo no tienen capacidad explicativa, demostrando que el
alto ritmo de creacion de ocupaciéon, juntamente con el alza de los precios
inmobiliarios y el aumento de la competencia entre las entidades bancarias
supusieron una reduccion muy grande de las restricciones de liquidez y el
ahorro precautorio. De hecho, en contraste con el exceso de sensibilidad del
consumo de no duraderos de las decilas bajas para toda la muestra temporal,
el analisis en el periodo 1986-92 para este mismo grupo de hogares,
potencialmente sujetos a restricciones de liquidez, no permite rechazar la
asignacion de los recursos en base a los ingresos futuros esperados. Como se
ha comentado con anterioridad, el control del componente estacional del gasto
marca la diferencia sustancial para explicar el no rechazo de la HCV/RP~ER
del consumo de no duraderos respecto a los trabajos anteriores de Lopez-
Salido (1993), Cutanda (1995) y Garcia (1995).

La homogeneidad de resultados en la etapa de la segunda mitad de los
ochenta se transforma en un mayor rechazo del modelo basico desde la crisis
economica de 1993, que en buena parte depende de la categoria de consumo

analizada y del criterio de corte de la muestra.

Para el caso de la etapa recesiva de 1992-94, tanto en el caso de los
hogares de decilas altas como en el de decilas bajas se rechaza la HCV/RP~ER
basica para el consumo de no duraderos. La ausencia de significacion
estadistica de los ingresos en las estimaciones del consumo de no duraderos
para los hogares mayores de 64 anos senala que el cambio de expectativas, en
términos de consumo de no duraderos, afect6é a todos los hogares
laboralmente activos, pero no a los hogares con el sustentador principal
retirado. Resulta importante destacar que la capacidad explicativa de los
ingresos coincide con el rechazo de la hipotesis de separabilidad entre no
duraderos y duraderos, tanto para las decilas altas como para las bajas, por lo
que el cambio de expectativas no sélo afecté al consumo de duraderos sino
también al de no duraderos, evidenciando la necesidad generalizada de

recomponer el stock de riqueza neta.
El analisis del consumo de alimentos también ofrece un dibujo

homogéneo en la etapa recesiva, que es una continuacion del obtenido en la

etapa expansiva de los ochenta, aunque a diferencia del consumo de no
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duraderos en este caso los ingresos no disponen de capacidad explicativa
sobre el consumo de alimentos para ningun grupo de decilas. S6lo por edades
en el grupo con sustentadores mayores de 64 anos se rechaza la HCV/RP~ER
basica. Esto es, a pesar del fuerte cambio de expectativas que oper6 en la
época, todos los hogares, excepto aquellos con el sustentador principal
laboralmente inactivo (retirados), protegieron su consumo de alimentos de la
evolucion de los ingresos corrientes en detrimento del consumo de no

duraderos y presumiblemente del consumo de duraderos.

Por otra parte, el exceso de sensibilidad del consumo de alimentos para
toda la muestra de hogares en la etapa 1992-94 solo es extensivo, cuando se
desagrega, a los hogares con el sustentador principal entre 64 y 80 afios:
nuevamente se prueba que existe una gran diferencia entre los resultados
para toda la muestra de hogares y cuando se desagrega, y que el criterio de
corte de la muestra de hogares resulta determinante. Igualmente, el rechazo
de la HCV/RP~ER basica del consumo de alimentos para los hogares con el
sustentador principal entre 65 y 80 anos detectado para todo el periodo 1986-
96, sb6lo se manifiesta en la etapa recesiva, planteandose de nuevo la

importancia de la fase del ciclo economico analizada.

En cuanto a la etapa iniciada en el segundo semestre de 1994, los
resultados siguen mostrando las dificultades de los hogares para alisar
intertemporalmente su consumo en base a sus expectativas de renta futura, si
bien los resultados son mas difusos, en tanto las decilas altas mantienen la
dependencia de sus decisiones de consumo de no duraderos a los ingresos,
pero no las decilas bajas, mientras que lo contrario sucede con la categoria de
alimentos. Respecto a las diferencias por edades, la sensibilidad a los ingresos
es diversa, si bien resulta importante que los hogares con el sustentador
principal entre 65 y 80 anos no condicionan su asignacion intertemporal de
ninguna de las dos categorias de consumo a los ingresos corrientes. En
cualquier caso, el rechazo del modelo basico en la fase de recuperacion
economica de los noventa se produce en muchos mas casos que en la etapa
expansiva de los ochenta, lo cual demuestra que los efectos de la crisis
economica de 1993 no fueron transitorios, sino que se mantuvieron vigentes

durante al menos varios anos.
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Asi pues, la imagen del contraste de la HCV/RP~ER basica es la de un
cambio de patron de comportamiento desde la crisis econémica de 1993, en
que los ingresos futuros esperados dejaron de ser la Uinica variable relevante,
para incluir también su variabilidad (especialmente la semidispersion
negativa). En la medida que no se acepte una vision amplia de la HCV/RP~ER,
la capacidad de alisamiento del consumo se restringe a la etapa de la segunda
mitad de los ochenta, pero no desde la crisis economica de 1993,
especialmente para el consumo de no duraderos. Aunque la separacion de la
muestra temporal total en subperiodos y la creacién de grupos de hogares ha
permitido intuir la causa de rechazo de la HCV/RP~ER basica, se ha intentado
solventar el conocimiento directo de la causa de rechazo de la HCV/RP~ER
basica con dos nuevos instrumentos: un indicador de incertidumbre laboral de
los hogares y el test del signo de cambio de los ingresos, no utilizados
anteriormente en la literatura economica espanola en los dos casos y en la

literatura internacional en el segundo.

La introducciéon del indicador de incertidumbre laboral en las
estimaciones, que han utilizado el conjunto de hogares cuyo sustentador
principal estaba activo, ha permitido corroborar diversas cuestiones: (a) no se
puede aceptar la capacidad explicativa de la incertidumbre asociada al
mercado laboral sobre el consumo de no duraderos ni para toda la muestra
temporal, ni en las dos etapas expansivas, que son resultados acordes con la
evidencia cuando soélo se utiliza la variable ingresos. Unicamente en la etapa
recesiva el deterioro del mercado laboral afect6 a las decisiones de consumo de
no duradero, haciéndolo con el signo negativo esperado, al igual que en Carroll
et al. (1999). (b) La significacion estadistica del indicador de incertidumbre se
extiende a los indicadores que incorporan la evolucion futura esperada de la
tasa de paro en uno y dos anos, confirmando que el rechazo de la HCV/RP~ER
basica no es imputable a la no inclusion de informacion futura (en su caso, la
semidispersion negativa de los ingresos laborales futuros). (c) Contrariamente
a la evidencia de los no duraderos, en ningin caso el indicador de
incertidumbre laboral condiciona estadisticamente el consumo de alimentos,
senialando nuevamente que la condicion de bienes necesarios de los alimentos
limita considerablemente las posibilidad de asignar intertemporalmente el
consumo. Asi, la ausencia de significacion de la variable de incertidumbre en

los trabajos con datos de alimentos (Kuehlwein, 1991) o aquellos que utilizan
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todo el consumo de no duraderos, incluido el de alimentos (Dynan, 1993),
encontrarian al menos parte de su explicacion en la categoria de consumo

utilizada.

La respuesta al exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos desde
la crisis de 1993 se ha completado con la aplicacion del test de cambio de
signo de los ingresos a los casos en que se rechaza la HCV/RP~ER basica. La
separacion de la variacion de los ingresos entre cambios positivos y negativos
en un contexto de variaciones deterministas y exégenas ha permitido
confirmar el cambio de patron desde 1993: en la pocos casos en que se
rechaza la HCV/RP~ER basica en la etapa de la segunda mitad de los ochenta,
la capacidad explicativa disminuye drasticamente cuando se distingue el signo
de cambio de los ingresos. La coincidencia de resultados entre el test del signo
de cambio de los ingresos, del indicador de incertidumbre y de la HCV/RP~ER
basica corrobora que las tres aproximaciones son complementarias y que la
propia variabilidad de los ingresos, incluso sin distinguir el sentido de cambio,
transmite suficiente informacion a los hogares y que no esta sujeta a errores

de medida importantes.

La utilizacion del test del signo de cambio de los ingresos desde 1993 ha
permitido contrastar la posible existencia de un comportamiento miope, que es
rechazada en la inmensa mayoria de casos. La aceptacion de restricciones de
liquidez y del motivo precaucion indica que la causa de rechazo de la
HCV/RP~ER basica no se debe a la falta de incorporacion de informacion
futura. Por ultimo, la flexibilidad del test del signo de cambio de los ingresos
ha permitido contrastar la existencia de un motivo precaucion por ejemplo
para los hogares mayores de 64 anos en la etapa de crisis economica, que
justificaria la significatividad de los ingresos para este grupo de edad en sus
decisiones de consumo de alimentos. De este modo, el test del signo de cambio
de los ingresos aparece como una linea importante de investigacion futura que
cuenta con la ventaja de que no precisa de informacién adicional de los

hogares.
En cuanto al resto de variables del modelo, se ha demostrado que la

capacidad explicativa de las variables sociodemograficas y laborales también

depende de la categoria de consumo analizada, siendo mas importantes en el
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consumo de alimentos, especialmente cuando se separan los hogares con un
criterio de edades, si bien el seguimiento durante so6lo ocho trimestres a los
hogares limita la variabilidad de los datos. So6lo para el consumo de alimentos
la incorporacion de las variables sociodemograficas y laborales condiciona de

una manera importante el contraste de exceso de sensibilidad.

Respecto al efecto del resto de variables de consumo, ademas de su
influencia sobre el test de exceso de sensibilidad comentada en los parrafos
anteriores, destaca que la correlacion no duraderos-duraderos parece
depender de la posicion del ciclo econémico. Los duraderos son significativos
en la fase recesiva, lo cual explicaria el alto componente ciclico del consumo
total provocado por las interdependencias fluctuantes entre no duraderos y
duraderos. En todos los casos se ha obtenido una correlaciéon positiva entre no
duraderos y alimentos, al igual que en Collado (1995), por lo que parece claro
que ambas categorias de consumo forman un Unico grupo al menos en
oposicion a los duraderos, si bien, como ha quedado documentado, el
establecimiento de jerarquias basadas en la condicion de bienes necesarios de
los alimentos les supone un comportamiento no paralelo. En cambio, el signo
negativo de los bienes duraderos, coincidente con los trabajos Brugiavini y
Weber (1994) y Padula (1999) pero no de Loépez-Salido (1993), supone un
efecto de sustituibilidad entre los duraderos y las otras dos categorias de
consumo, sefialando que las otras dos categorias de consumo, especialmente
el consumo de no duraderos, se establecen como fuentes de financiacion
adicionales del consumo de duraderos con las que se pueden evitar parte de

las restricciones de liquidez, al menos de las compras de menor importe.

Por ultimo, se ha comprobado que la elasticidad de sustitucion
intertemporal depende de la categoria de consumo y del grupo de hogares. En
concreto, solo para el grupo de hogares de decilas altas y los hogares con el
sustentador principal entre 45 y 60 anos, que en buena medida coinciden, se
obtiene una relacion estadisticamente significativa y distinta de cero del tipo
de interés sobre el consumo de no duraderos. Asi, la caracteristica de bien
necesario de los alimentos y la menor disposicion de recursos libres de los
hogares de decilas bajas resultan determinantes en la no obtencion de una
relacion significativa. Nuevamente, la separacion de la muestra de hogares

bajo criterios de ingresos y edades ha supuesto un avance importante, en este
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caso en el conocimiento de la sensibilidad de la asignacion intertemporal del

consumo a la politica monetaria.

En cuanto al valor del coeficiente del tipo de interés, se ha destacado
que el conjunto de informacion economica y sociodemografica de los hogares
con el que se elaboran las series de los tipos de interés reales netos de
impuestos resulta crucial. De entre ésta, destaca la incorporacion de
informacion fiscal de los hogares para acercar los valores de la elasticidad de
sustitucion intertemporal a los del resto de trabajos con otras encuestas de
consumo. Para el caso del consumo de no duraderos no se ha podido rechazar
la hipotesis de Hall (1988) en su version débil de que la elasticidad de
sustitucion intertemporal disminuye a medida que se incorpora mas
informacion de los hogares, si bien no se puede aceptar la ausencia de
capacidad explicativa. Ademas, se ha demostrado que el mayor valor obtenido
del tipo de interés para el consumo de no duraderos respecto a otros trabajos
con otras bases de datos disminuye cuando el modelo se simplifica, al igual
que en Attanasio y Weber (1993) y Attanasio y Browning (1995). Se ha
probado que el menor valor del coeficiente del tipo de interés en las
estimaciones del consumo de no duraderos de este trabajo que en Lopez-
Salido (1993) obedece a la mayor informacion micro de los hogares contenida
en nuestras series de tipos de interés. Por otra parte, la obtenciéon de una
relacion causal con signo negativo del tipo de interés en todos los casos se ha
interpretado en el contexto de datos trimestrales como que el efecto
sustitucion domina al efecto renta, como lo demuestra el signo negativo de los
tipos de interés nominales netos de impuestos y positivo de la tasa de inflacion
obtenidos al desagregar el efecto de los tipos de interés reales netos de

impuestos.

Un ultimo efecto interesante del tipo de interés es que para los
colectivos que demuestran una sensibilidad estadisticamente significativa se
ha comprobado que la elasticidad de sustitucion intertemporal ha ido
aumentando a lo largo de los anos, al igual que en Parker (2000) para la
economia norteamericana, de forma que la difusion de los fondos de inversion
y de pensiones entre la poblacion estaria aumentando la incidencia sobre el

consumo de los tipos de interés.
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7.4. ¢Existe margen para la politica econémica?

Respecto a la pregunta planteada sobre la efectividad de la politica
econdmica, la respuesta es afirmativa si bien no unidireccional. Por una parte,
se ha corroborado que el patron de consumo intertemporal ha cambiado
sustancialmente desde la crisis de 1993, momento a partir del cual los
ingresos retardados si son significativos, por lo que la evolucién de los
ingresos corrientes afecta a las decisiones de consumo, abriendo la posibilidad

de un margen de maniobra de la politica econémica.

Sin embargo, a lo largo del trabajo se ha enfatizado que la deteccién de
exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos en un modelo basico de
ciclo vital-renta permanente no es sinénimo de un comportamiento miope, el
cual es rechazado en la inmensa mayoria de casos. En la medida que se ha
probado que el exceso de sensibilidad obedece a las restricciones de liquidez y
al motivo precaucion, el efecto de los ingresos corrientes obedece a la
correlacion de éstos con la informacion futura y, por lo tanto, el margen de
maniobra de la politica econémica reside en su capacidad para afectar la
percepcion de los hogares sobre esa informacion futura. En otro orden, la
significacion estadistica de los ingresos en las estimaciones del consumo de no
duraderos para la HCV/RP~ER basica desde 1993, tanto de las decilas altas
como de las bajas, juntamente con la capacidad explicativa del indicador de
incertidumbre laboral, plantean que el marco de efectividad de la politica
economica podria estar relacionado con el mercado laboral y no directamente
con el nivel de renta. Asi, las decisiones que afectan a la estabilidad laboral, al
tipo de contratacion y a las tasa de entrada y salida del empleo tendrian
efectos muy importantes sobre las decisiones de consumo/ahorro de los

hogares espanoles.

Por otra parte, la relacion significativa del tipo de interés real neto de
impuestos en las estimaciones del consumo de no duraderos, aunque no en
las estimaciones del consumo de alimentos, sugiere la existencia de un
margen de maniobra para la politica monetaria, si bien con caracteristicas
diferentes respecto de la politica fiscal o laboral indicadas anteriormente. En
efecto, por un lado la significacion del tipo de interés es independiente de la

posicion del ciclo econémico, lo cual no sucede en términos de la variable
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ingresos. Por el otro, la significatividad de los tipos de interés no es extensible
a toda la poblacion. Al contrario, solo presentan una relacion significativa los
hogares de decilas altas y los hogares con el sustentador principal entre 45 y
60 anos, que en buena medida coinciden, por lo que el efecto de la politica
monetaria parece tener un efecto asimétrico entre la poblacion, al menos para

el consumo de no duraderos.

Una ultima cuestion relacionada con la efectividad de la politica
econdémica, extensible tanto a la politica fiscal como a la politica monetaria, es
que su efectividad se restringe sé6lo al consumo de no duraderos (y
probablemente al consumo de duraderos, al menos para el caso de la politica
fiscal) pero no al consumo de alimentos, de forma que su margen de actuacion

potencial se situaria en alrededor del 55% del consumo total.

7.5. ¢Cual es el horizonte temporal de los hogares espaioles?

En referencia al horizonte temporal de los hogares, aunque los
resultados validan la hipétesis de incorporacion de informacion futura, las
limitaciones de la ECPF en el seguimiento de los hogares durante un maximo
de dos anos limita nuestra respuesta a ese espacio temporal: los resultados
aqui obtenidos de la ECPF sélo permiten validar el alisamiento intertemporal
en el corto plazo. A su vez, el caracter trimestral de los datos incide en la falta
de variabilidad de las caracteristicas sociodemograficas, provocando que el
contraste de la capacidad de planificacion de ciclo vital de los hogares se limite
al ciclo economico. En cualquier caso, la disposiciéon de una base de datos que
cubre diez anos y, por lo tanto, todo el ciclo econémico, suaviza la restriccion
de seguimiento a los mismos hogares durante sélo dos anos. La generacion en
trabajos futuros de indicadores que incluyan informacion dilatada en el
tiempo, por ejemplo la riqueza futura esperada en pensiones, seria una forma
natural de contrastar empiricamente la existencia de un horizonte temporal

mucho mas amplio.
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7.6. Temas pendientes y lineas de investigacion futuras

A pesar del esfuerzo realizado existen diversos aspectos que se hubieran
querido analizar y que no se han llevado a cabo, a veces por falta de
informacion en la ECPF y otras por cuestiones de espacio. La primera cuestion
es la relacionada con el tratamiento del consumo duradero como variable
dependiente, que no se ha abordado por la falta de informacion del stock de
duraderos de los hogares. Las caracteristicas de indivisibilidad y alto valor
monetario de los bienes duraderos, que en muchos casos implica apelar al
crédito externo, juntamente con la evidencia internacional de que es la
principal categoria de consumo en que se concentran las restricciones de
liquidez y el motivo precaucion (Carroll y Dunn, 1999), ademas de la obtencion
en este trabajo de una relacion causal negativa entre duraderos y las otras dos
categorias de consumo, indican que el conocimiento de la evolucién ciclica del
consumo total requiere integrar el consumo duradero como una variable
dependiente. Trabajos futuros se centraran en los determinantes de la compra
de duraderos, de entre los cuales las expectativas de renta futura y su
variabilidad, relacionada con el mercado laboral, desempenaran un papel
central. Como es obvio, la imposibilidad de rechazar la HCV/RP~ER basica
para el consumo de alimentos y no duraderos no impide que al menos algunos
hogares estuviesen sujetos a restricciones de liquidez o a un comportamiento
precautorio en sus decisiones de consumo de duraderos, por lo que cabe ser
cauto a la hora de extrapolar los resultados del consumo de alimentos y no

duraderos al consumo total.

Otra cuestion no analizada en este trabajo y que sera objeto de estudio
proximo es la incidencia de las reformas del sistema publico de pensiones
sobre los hogares en que los sustentadores principal y/o secundario (si existe)
no estan retirados, particularmente aquellos que desde 1993 tenian una edad
comprendida entre los cincuenta y los sesenta anos. La evidencia empirica
internacional (Feldstein, 1974, 1995; Feldstein y Pellechio, 1979, entre otros)
apoya la hipotesis de un efecto positivo de la riqueza de las pensiones publicas
sobre las actuaciones de los hogares. Trabajos recientes han tratado la
incidencia concreta de las reformas del sistema de pensiones en el entorno de
la reduccion del gasto publico provocado por el Tratado de Maastricht (por

ejemplo, Miniaci y Weber (1999) para el caso de la economia italiana). Por ello,
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se analizara, en una primera etapa, la plausibilidad de construir un indicador
de riqueza de pensiones publica de cada hogar a partir de la informacion
disponible en la ECPF y se contrastaran, en una segunda etapa, sus efectos
sobre las decisiones de consumo/ahorro de los hogares espanoles desde la
crisis economica de 1993. La deteccion de exceso de sensibilidad del consumo
de no duraderos a los ingresos para los hogares de decilas altas, que en buena
medida coinciden con el perfil de edad cercano a la jubilacion, parece apoyar
la hipotesis de que la puesta en tela de juicio de la sostenibilidad del sistema
de la Seguridad Social, en términos de pensiones y de sanidad podria haber
afectado la asignacion intertemporal de recursos, desde la crisis economica de

1993.

Una linea en la que se profundizara con mas detalle es la incidencia del
motivo precaucion laboral de los hogares. A nuestro entender, obviando la
respuesta de mayor participacion laboral del sustentador secundario
observada en la ECPF, la ausencia de significatividad del indicador de
incertidumbre laboral en la etapa de recuperacién econémica, 1994-1996,
podria tener su explicacion en una falta de variabilidad del indicador,
provocada por la utilizacion cruzada de sélo tres variables en la construccion
del indicador de incertidumbre de cada individuo, o en que los condicionantes
de la incertidumbre laboral ahora tienen que ver adicionalmente con aspectos
de la calidad del trabajo. Por ello, futuros trabajos se centraran en la
reelaboracion de un indicador de incertidumbre laboral de los hogares que, al
utilizar la informacién microeconomica de la EPA, permita disponer de un
mayor numero de variables explicativas de la probabilidad de estar parado
(mayor variabilidad) y que no suponga la exogeneidad de la decision
activo/inactivo. En el mismo sentido, el indicador de incertidumbre laboral no
deberia incluir Gnicamente la probabilidad de estar parado en un momento,
sino que deberia incluir otras variables relacionadas con la durabilidad en el
tiempo del desempleo, para capturar asi el conjunto de ingresos puestos en
riesgo, y variables de calidad del empleo (como el tipo de contratacion-
temporal o indefinida-, el tipo de jornada-a tiempo completo o parcial-, etc.).
Como es logico, esta linea de investigacion sera paralela al analisis de las

decisiones de compra de bienes duraderos.
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Otra cuestion que no ha podido ser analizada directamente es la
incidencia de las restricciones de liquidez debido a la falta de informacion de
riqueza de los hogares, lo cual ha limitado el estudio de las restricciones de
liquidez a los tests ampliados de Altonji y Siow (1987). Creemos que la fusiéon
de la ECPF con otras encuestas podria ser una via alternativa para superar

esta cuestion.

Una ultima linea de investigacion es la concerniente al método de
estimacion economeétrica seguido. La deteccion en algunos casos de un efecto
individual persistente en las estimaciones del consumo de alimentos apunta,
por una parte, a la posible existencia de errores de medida importantes que
deberian ser controlados y, por la otra, que quizas deberian aplicarse otras
especificaciones como las dobles diferencias para intentar eliminar los efectos
individuales persistentes. En otro sentido, los avances recientes en la
aplicacion de nuevos métodos de estimacion mas eficientes como el sistema
del método generalizado de momentos sobresalen la posibilidad de aplicarlos a

los datos de la ECPF.

En definitiva, los resultados parecen confirmar la hipotesis inicial de
que los hogares efectivamente incorporan la informacion futura en su toma de
decisiones. En el mismo sentido, las conclusiones de este trabajo senalan que
las medidas de politica economica que afectan a las decisiones de los hogares
deben tener un caracter permanente en el tiempo y que, particularmente, el
debate del papel del sector publico y la evolucion del mercado laboral
determinan el papel mas precavido de los hogares espafoles desde la crisis
economica de los noventa. Por otra parte, debe notarse que la ecuacion de
Euler es una condicion de equilibrio entre dos momentos contiguos: en
nuestro caso dos trimestres. Es posible que la condicion de equilibrio se
cumpla en el corto plazo pero no en el futuro, por lo que los resultados
obtenidos en este trabajo marcan el valor minimo de violacion de la asignacion
intertemporal de recursos. Futuros trabajos deberian intentar ampliar el

espacio de decision de los consumidores.

En cualquier caso, la enorme relevancia de los cambios tanto
economicos como también demograficos en que esta inmersa la sociedad
espanola apelan a la necesidad de seguir trabajando en estos temas,

intentando integrar todos los aspectos comentados en esta tesis doctoral.
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