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Resumen:

En el siguiente documento de trabajo, se va a aresgencion a las diferentes
teorias sobre la funcion de consumo, desarrolladasante el siglo XX, como las
teorias de la renta disponible de Keynes, la rgggamanente de Friedman y el ciclo
vital de Modigliani. Una vez desarrolladas éstascseara una relacion genérica para
el consumo que permitira estudiar y contrastar pamga muestra dada, diferentes
modelos anidados a la forma general. Una vez seleadas las regresiones que mejor
se ajusten a la evolucion del consumo y se detenmios componentes que influyen
sobre los planes de consumo de los agentes, sedaca la explotaciéon del modelo a
través de la prediccion.

Abstract:

In the following paper, particular attention wilklgiven to the different theories
on the consumption function, developed during t@th Zentury, such as Keynes's
Disposable Income Hypothesis, Friedman's Permanecbme Hypothesis and
Modigliani's Life-Cycle Hypothesis. Once these tlesohave been developed, a generic
expression for consumption will be created, which allow us to study and contrast,
for a given sample, different models contained e tgeneral form. Once the
regressions that best suit the development of ecopsan have been selected and the
components that have an impact on the agent’s omuison decisions have been

determined, the model will be exploited througlebasting.
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1-INTRODUCCION Y OBJETIVOS.

Este estudio se enmarca en un contexto coyuntdvalso en el que cada vez es
mas importante conocer cudles son los factoresinflieyen en las variables de
relevancia macroecondémica y microeconémica, y hgstad punto disponemos de
diferentes politicas de intervencion para ayudasi@as a introducirse en una nueva
senda de crecimiento sostenible.

Dentro del conjunto de variables macroeconémicasjasa tratar de modelizar
la variable consumo desde una perspectiva empd#ricdeavés de diferentes series
temporales con base en la teoria econdmica dideagribla literatura. Para ello, tras un
breve recorrido por la historia del pensamientaéatco, se enunciaran las principales
teorias en relacién a la funcion de consumo, coowoh la Teoria de la Renta
Disponible y la Teoria de la Renta Permanente. \zaexplicadas las consecuencias
econdmicas que tiene su posible cumplimiento eedidad, se pasara a plantear varios
modelos econométricos, que permitirAn demosteag pna muestra dada, qué factores
se ajustan mejor a la evolucion temporal del comsum

Finalmente, se realizaran predicciones para el woaspara un periodo

determinado. Esto, permitird obtener conclusionésesla evolucion de la variable.

2- JUSTIFICACION DEL TRABAJO.

En la actual situacidon econdémica en la que se at@u@uestro pais y todo
nuestro entorno econdmico es de gran relevanci@aaeanalisis de coyuntura con los
gue podamos observar la evolucion de la economia.

Uno de los métodos de analisis de la situacion @oaa es el cuadro
macroecondmico, ya que nos informa de la evolud®tas variables relevantes para el
estudio a corto plazo de nuestra economia.

En el Cuadro 2.1 se expresa la participacion xelan el PIB del afio 2012 de

cada partida que compone el lado de la demanda.



Cuadro 2.1. Participacion Relativa de los componeas del PIB.

DEMANDA 2012 Participacion
relativa (%)

Gasto en consumo final 818.081 79,5
- Gasto en consumo final de los hoogares 599.892 58,3

10.516 1,0

203.256 19,8
Exportaciones de bienes y servicios 336.007 32,7
Importaciones de bienes y servicios 328.342 31,9
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 1.029.002

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Como podemos observar, el consumo total represénei@dedor del 80% del PIB
a precios de mercado del afio 2012, y el consunab di@ los hogares es responsable
aproximadamente de un 60%. Es decir, si hablamaéremnos generales, el consumo
de los hogares es la partida mas relevante endelatPIB y, por tanto, va a ser una
variable clave en el comportamiento de la econorbiebido a este patron de
comportamiento de nuestra economia, se ha deqidafandizar en el analisis de esta

variable por la importancia que desempefia.

3- LA FUNCION DE CONSUMO: TEORIA ECONOMICA Y
MODELIZACION.

3.1- CONTEXTUALIZACION HISTORICA.

Diferentes autores desde la época de Adam Smiticlaso antes, se han
preguntado qué es lo que impulsa a los individua®rssumir y como deciden el
reparto 6ptimo de su renta entre consumo y ahorro

Uno de los acontecimientos que sin duda marcdrpnneer tercio del siglo XX
fue el Crack de la Bolsa de Nueva York en 1929, ajogoco las mayores tasas de paro
conocidas en EE.UU. Con toda la economia sometidaiestion debido a estos

acontecimientos, la publicacion en 1936 dehe general Theory of Employment,

! Roncaglia y Sanchez (2011).



Interest and Money”’de John Maynard Keynes, planteé un nuevo enfoque de
funcionamiento de la economia centrando en lag#gaie la demanda como clave para
la recuperacion de la economia en aquel momentgndseintroduce un modelo de
demanda agregada y, entre otras hipotesis, establex teoria para explicar que el
consumo de las economias domeésticas depende detawisponible.

Mas adelante, autores como Duesenberry empiezaresdianar de nuevo los
fundamentos del consumo, y por tanto, del ahorrés Koncretamente, Duesenberry
enuncio que los agentes se “acostumbran” a un deveénta asociado al entorno social
en el que se relacionan. Es la Teoria de la Reelaii®a, en la que los consumidores
observan el nivel de vida de los de su alrededdratan de imitar su patron de
comportamiento. De esta manera, se consume pavnpatrsociales y el ahorro se
determina en funcién de estos.

En los afios setenta, una vez mas, la economiaé suluevas crisis
internacionales que azotaron los pilares keynesidas crisis del petréleo de 1973 y
1979. El keynesianismo, que habia sido adoptadolgmrgobiernos occidentales,
empieza a no responder ante la situacion de est#nil ya que el modelo no podia
llegar a explicar tal situacion.

En los afios ochenta, la Escuela de Chicago tienegtam impacto
socioecondmico en el pensamiento econémico y apa@rno una nueva corriente de
pensamiento derivada de otra que se habia ido lodensdo desde inicios de los
cincuenta: el monetarismo, cuyo maximo represeats@ta Milton Friedman y que se
caracterizara, entre otras cosas, por poner érdadas politicas monetarias frente a las
fiscales del modelo keynesiano.

Friedman publicé en 1973A"theory of consumption functigruna obra en la
que considera que el consumo total de las fanpli@sle descomponerse en dos tipos de
consumo: uno permanente y otro transitorio. Esldmdda Teoria de la Renta
Permanente, segun la cual la renta permanentéersgaun patron de consumo estable
en el tiempo, de manera que si las expectativag $albenta de los agentes difieren con
la finalmente recibida, los individuos realizaram ajuste via ahorro para asi poder
mantener el patron de consumo permanente y no deeerenunciar a parte de él.

Otros autores que tuvieron interés en explicarutzibn de consumo fueron
Franco Modigliani y sus colaboradores, quienes rda@taon la llamada Teoria del

Ciclo Vital, que consiste en introducir distintcstqones de consumo segun la edad del
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consumidor, ya que sus necesidades son distintaaeyo de su ciclo de vida. De esta
manera, los agentes, que son racionales, mantendaapropension al consumo gue va
a ser creciente hasta que se alcanza la maduréarremn a la mitad de la vida, se
mantiene estable hasta la jubilacion y a partaldecomienza a disminuir.

Como se ha visto, desde practicamente los inicgok atiencia econdmica, los
economistas han tenido un interés especial enrd#aatos factores que influyen en la
eleccioén final de los consumidores. Se va a repagsamntinuacion con mas detalle las

principales teorias sobre la determinacion del wms

3.2- ENFOQUES TEORICOS DE LA FUNCION DE CONSUMO.

En este apartado se dara un tratamiento tedrios tattores que determinan el

consumo de las economias domésticas

3.2.1- Teoria de la Renta Disponible (TRD).

La funcidén de consumo recoge la demanda agregatis degares en bienes y
servicios destinados al consumo presente. El comslenias personas esta determinado
por varios factores entre los cuales el de maygomancia es la renta disponible,
definida como el ingreso neto de impuestos y texrstias, que reciben los hogares
como contraprestacion por su trabajo y otras rehi@gcamente, cuanto mayor sea la
renta disponible mayor seré el consdmo

Las tres hipotesis basicas de la funcion de consummesiana son las

siguientes:

* La demanda agregada de consumo es una funciéneedtala renta disponible
de las economias domésticas en cada periodo.

* La propensiéon marginal a consumir explica cuantdaval consumo cuando
varia la renta disponible en una unidad. Se calauiavés de la derivada del

consumo respecto a la renta y tiene un valor camgjidte entre cero y uno.

? Bielsa y Sanso (2013-2014).
® Rodriguez (1996).



« Al aumentar la renta el consumo crece menos, lomp#ca que la propension
marginal al consumo es menor que la propensiénangésdia se calcula a través

del cociente entre consumo Yy renta disponible.

La primera proposicion implica que la funcién esngpre valida para cualquier
momento del tiempo y cualquiera que sea el nivetatesumo o renta disponible. La
siguiente hipétesis implica que la pendiente emigie menor que uno, y la tercera que
hay una ordenada en el origen positiva (consumimauaio positivo).

Estas hipétesis son las que se utilizan en el lndag/nesiano para plantear la

siguiente relacion lineal de la funcion de consutedas economias domésticas:

C.=¢+a0Y,,  GGg>0 (2)

En la relacion (1), se ve que el consumo act@a) (lepende linealmente de la

renta disponible del mismo period¥, ().

3.2.2- Teoria de la Renta Permanente (TRP).

La TRP fue formulada por el premio Nobel Miltondéiman en 1957. Expone
gue los agentes tienden a tomar un consumo coestagdtable a lo largo de su vida.
De ese modo, los consumidores no consumen respesdis ingresos corrientes, sino
respecto a sus expectativas de ingreso, lo quecanglie el consumo no depende de la
renta disponible como habia planteado Keynes, qilgoes el resultado de un promedio
entre el ingreso presente y el ingreso esperadoofut

El concepto de la TRP establece ciertos supueasgiesson los siguientes:

* Todos los agentes son racionales y crean expeaxgasigtaptativas sobre el
ingreso futuro.

* Lavariable de ajuste ante cambios en la renthadsoero.

» Los precios son constantes, es decir, no hay wepoanflacionario.

» [Existe competencia perfecta en los mercados.
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Ademas, Friedman relaciona el concepto de Rentad™ante con la Rigqueza
Total de un agente o de una economia. Dicha rigestZacompuesta tanto por activos
reales como por activos financieros, asi como poagtal humano del individuo o de
la economia. Asi, se deduce que lo que entien@elRein por Renta Permanentesks
méximo consumo que puede llevar a cabo un agensugodor, o toda una economia, de
manera constante en todos los periodos futurogugrse altere la fuente de generacion de
ésta, esto es, la riquezasto implica que los consumidores buscan tenenivel de
consumo acorde con sus ingresos esperados emebti®e esta manera, se entiende
gue existan épocas en las que se gasta una maymr@on del ingreso de la que se
ahorra (endeudamiento) y otras donde se ahorradenés que se gasta (acumulacion).
Por tanto, ante cambios en los ingresos periddiie, se incrementara el consumo si
los agentes perciben este cambio como permanergetEmpo, pues si creen que es

transitorio, no aumentara su nivel de constimo

Técnicamente, la TRP afirma que el consumo depeateledos factores:

los ingresos esperados en el futuro y los ingreaasitorios o inesperados.

) Los ingresos esperados del futuro determinan edwron de los agentes en
cada periodo, ajustandose para que sea homogédodargo del tiempo. De
esta manera, se puede “llevar” consumo preseffieuab y “traer’” consumo

futuro al presente.

i) Los ingresos transitorios 0 inesperados son aquebipe aparecen
aleatoriamente y no son permanentes en el tiempolRP establece que
este tipo de ingresos se incorporan al consumeodfutu

Esta teoria puede explicar por qué los consumidegesndeudaron durante la
época de la burbuja con créditos al consumo e dupabs: se pensaba que en el futuro
se ganaria mucho mas y simplemente trajeron palteodsumo futuro al presente. En
definitiva, confiaron demasiado en unas expectatiyee al final resultaron fallidas.

* Argandofia (1990).



De manera tedrica, el modelo econdmico que explicansumo de los agentes

se puede definir a través de la ecuacién siguiente:

Ct = CP,I(YP,t) + Q',t

DondeY,, es la renta permanente del periodG4, el consumo permanente del

periodo t, yC; , el consumo transitorio del periodo t.

Friedmarconsidera que la Renta Permanente se forma comexjeatativa de
tipo adaptativo, en la que los agentes se van ideiena idea de cual es su renta
permanente a través de su renta presente y sas magadasEsto implica que tienen
en cuenta lo que recibieron en el pasado, lo giém eéscibiendo actualmente y cémo

evoluciona. Esto es:
Yo =AY +(1-2)¥

Sustituyendo recursivamend, ,_,, se obtiene que la renta permanente actual

depende tanto de la renta del momento actual ce@sdentas de periodos anteriores.
Esto es:

Yo, = (YY) i=1,2,..n

Por tanto, considerando un solo retardo, al inttoda anterior en la expresion

inicial del consumo se obtiene que:

C=GCo (Y )+ G,
Si se linealiza la funcién anterior, se puede Heggue:

C=a+pY+e¥,+ G, Bp>0 (2)

® Friedman (1973).
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Teniendo en cuenta que el Consumo Transitddip, () es aleatorio y tiene las

propiedades de un error estadistico, se puede afigue el consumo del momento
actual va a depender no sélo de la renta en el monte sino también de la renta del

periodo anterior.

3.2.3- Teoria del Ciclo Vital (TCV).

Esta teoria fue desarrollada por Franco Modigliarsus colaboradores tras
observar una relativa estabilidad en el consunmlarfjo de la vida de las economias
doméstica, asi como de la variabilidad de sus sugfeEs l6gico pensar que durante su
juventud, un agente racional se va a endeudar orgsi@ el nivel de ingresos no va a
ser suficiente para sufragar todo el consumo prdeiesa etapa. En cambio, durante el
periodo central de la vida, es mas probable quevel de ingresos sea superior al de
los gastos, de forma que permita aumentar el ald@fragente durante estos afios. Estos
ahorros son los que van a permitir la jubilaciomteaiendo en cierta manera un nivel
similar de consumo, y por tanto, de la calidad ida asociada a éste. En resumen, esta
teoria explica que los agentes distribuyen suesuy a lo largo de sus vidas de manera
que intentan compensar los periodos en que logesogrson mas escasos con los
periodos en los que sus ingresos son mayoresymma fue en su conjunto les permitan
mantener un consumo suficiente a lo largo de sa.\Rar tanto, tiene sentido afirmar
que existe una racionalizacién del consumo teniemdcuenta la perspectiva vital de un
consumidor.

Segun lo dicho, se puede considerar que el consi@hmmomento actual esta en
funcion de la riqueza totalR ). La riqueza total esta formada tanto por la riquea
financiera como por la financiera. Se supone queridaeza no financiera es
aproximadamente constante en la vida de los ageniestras que la riqueza financiera
va a depender de la renta total percibida, ya seagndimientos del trabajo o por
rendimientos del capital. Asi, los rendimientos tilgbajo se materializan en forma de
renta, mientras que los rendimientos del capitalavadepender en gran medida del tipo

de interés realr(). La relacion entre el tipo de interés y el congsuse presupone

negativa, debido a que unos altos tipos de intesEntivan a los agentes a mantener

® Abel (1980)
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una mayor parte de su renta en forma de ahorror yapto una menor parte de ésta se
dedicara finalmente al consumo. Esto nos perméstear la siguiente funcion genérica

para el consumo del momento actual:

C=fM, R D
Si se linealiza esta funcién, se puede concluir que
C =0+ +AR+yr  y>0,A>0¢4<C (3)

Por tanto, el consumo del momento actual no vaparder solo de la renta del
momento actual, sino que va a depender tambiéniy@sente de la riqueza real y

negativamente, del tipo de interés.
3.3- ENFOQUE EMPIRICO DE LA FUNCION DE CONSUMO.

En este apartado, y una vez desarrolladas laediéey teorias que mas impacto
han tenido a lo largo de la historia del siglo X¢,va a proceder a estimar la relacion
funcional del consumo respecto a diferentes vasabl

Las tres teorias analizadas han tenido elementryanténte diferenciadores,
aunque todas ellas se han basado en ciertos mstudamunes. Entre estos elementos
comunes destaca la influencia de la riqueza totdh® decisiones de consumo Optimo
de las economias. La riqueza total se compone dezlgmentos; la derivada de las
rentas del trabajo y la derivada de las rentasnpaiales, inmobiliarias y financieras.
Esta claro que las rentas del trabajo provienergran medida de la renta actual
percibida por las familias y por tanto de la redisponible para el consumo de los
hogares, asi como de las rentas obtenidas en psrasderiores. La riqueza financiera
depende en gran medida de las tenencias de adinaxieros, los cuales se ven
influidos a su vez por el tipo de interés. Asic@hsumo va a estar en funcion de todas

estas variables explicativas.
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Por tanto, segun (1), (2) y (3) se define como tobjke estudio la relacion de

consumo siguiente:

G = (%0 Yen R D (4)

De esta relacidon genérica, se espera que la reapanible, la renta del periodo

anterior y la rigueza tengan una relacién positioa el consumo del momento actual

(f/>0; f,>0; f;/>0)mientras que el tipo de interés tenga una relacé&gativa con

éste (f, <0).

4- OBTENCION DE DATOS.

Con el objetivo de realizar el analisis empiricolaeelacion establecida en el
apartado anterior, se ha procedido a la busquedseres temporales que permitan
llevar a cabo el estudio.

Las series se han obtenido de la pagina web deistdiito de Economia y
Competitividad fittp://serviciosweb.meh.es/APPS/DGRESon las siguientes:

» Gasto en consumo final de los hogares, a preciogeotes, con base 2008.
Datos trimestrales y corregidos de efectos estal®eny calendario.
Unidades: Millones de euros. Periodo: 1997:1-2014:1

* Producto Interior Bruto, a precios corrientes yregidos de efectos
estacionales y calendario como aproximacion dengrdisponible ya que
los datos de esta variable no estan corregidossticienalidad. Datos
trimestrales. Unidades: Millones de euros. Perid®87:1-2014:1.

e Tipo de interés de la Deuda Publica a 10 afios gmfias (Criterio de
Convergencia). Datos mensuales. Serie elaboradeelptddE. Unidades:
Tanto por ciento. Periodo: 1996:1-2014:3.

« Indice de Precios al Consumo Armonizado de Espbliedades: Datos
Mensuales. Periodo: 1996:1-2014:3.

13



Agregados Monetarios UEM-Contribucion a IFM-Espafiz- en
representacion de la Riqueza Total de la econom&os mensuales.
Unidades: Millones de euros. Periodo: 1997:9-2014:1

Para homogeneizar todas las series, se ha llevadmba el siguiente

procedimiento:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

El tipo de interés real se ha calculado como difgeeentre el tipo de interés
nominal y la tasa de inflacion del periodo. Estdha@btenido a través de la
tasa de crecimiento interanual mensual del IPQJigpedo en el proceso las
12 primeras observaciones mensuales y obtenierida asrie en términos
reales.

Una vez que se ha obtenido el tipo de interés mmalha procedido a
trimestralizarlo junto con el IPC y la Riqueza pemiiando los datos
mensuales de cada trimestre.

El resto de series también se han transformadérerinos reales dividiendo
sus valores corrientes por el IPC.

Se han acotado las series desde el cuarto trinasti®97 hasta el primer
trimestre de 2014 (1997:4/2014:1), obteniendo orafeo muestral de T = 66
observaciones trimestrales.

Se han afiadido los logaritmos de las variablesurnasrenta y riqueza para
tratar de evitar problemas con la varianza y pordeeesta manera los
parametros de posicion de los modelos se podréarpmetar como
elasticidades.

A partir de este momento, se denominaran las seeiés siguiente manera:

C, al consumo realy, a la renta o PIB reaR a la riqueza real y, al tipo de

interés real.

5- ESTUDIO EMPIRICO.

En este apartado se va a realizar el analisis @opdr través de meétodos

econométricos con el fin de obtener un modelo fipa¢é nos permita explicar el

comportamiento del consumo. Para ello, en primgarlurealizaremos la fase de
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|_CONS_REAL

especificacion a traveés del estudio grafico deséages, los correlogramas y el contraste

Dickey-Fuller de raiz unitaria. En segundo lugalas variables no son estacionarias, se

plantearan posibles relaciones de cointegracidrre emds variables. Después,

dependiendo de si estan cointegradas o no, seifesgran distintos modelos tratando

de estimar los efectos a largo plazo y/o a cortz@lentre las variables. Sobre los

modelos seleccionados se hara un analisis de @déetique nos permitird discriminar

entre los modelos del apartado anterior y elegijuel mejor se ajuste a la trayectoria de

la variable objeto de estudio. Finalmente, y ya ejue ultimo de las series temporales

es la prediccion, una vez estudiados y elegidosmodelos finales, se procedera a

valorar su capacidad predictiva

5.1- ESPECIFICACION.

5.1.1- Analisis Grafico de las series al objeto distablecer las caracteristicas

univariantes de las mismas.

Para establecer caracteristicas correspondientesla a condicion de

estacionariedad de las series se procede a realiaadlisis grafico de las variables, de

sus varianzas muestrales y de los correlogramaspa® de sus primeras y segundas

diferencias.

Consumo real (Términos Logaritmicos).

» Gréficos de la serie original y de sus diferencias.

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Desviacion tipica: 0.10647.

" Aznar (2012).

2012

2014

Se observa como la serie original en
logaritmos tiene una tendencia creciente
rota por la crisis que se inicia en 2008. Por

lo que no es estacionaria en media.
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d_d_I_CONS_REAL

d_I_CONS_REAL

| Al obtener la primera diferencia,

/\/\ N\M /\/\/\/\/\/\M /\f\/\/\ ,\ /\/ observamos como la serie ya es estacionaria
' \/Av \/\/V / v\/\/\/\/vv\/\/ V V\/v\/\l V\/v en media, y disminuye su desviacion tipica,

1 presentando asi una estructura mas propia

1 de una serie estacionaria. Por tanto, en

1 principio podriamos definir la serie original

e W wem we  aw w0 oz e COMO INtegrada de orden uno.
Desviacion tipica: 0.01493

Con la segunda diferencia, se aprecia que

aunque la serie doblemente diferenciada
I M o /\ presenta caracteristicas de ser estacionaria,
A

la varianza muestral se ha incrementado,

sintoma de sobrediferenciacion de la serie

original.

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Desviacion tipica: 0.022780.

* Andlisis de los correlogramas.

FAC de |_CONS_REAL

. T memee] Se observa que la FACM de la serie
e ~-11 original presenta un decrecimiento lento y
: o » = amortiguado hacia cero de sus valores, con
: —wme——] UN solo valor significativo y muy cercano a
. - S — R — uno de la FACPM. Esto permite identificar
50 : e = 5 .- la serie original como no estacionaria.

T — 1 Con una diferencia regular de la serie, tanto

la FACM como la FACPM presentan las

caracteristicas de una serie estacionaria, lo

S S — —~1 que nos lleva a identificar la serie original

como un proceso integrado de orden uno.

16



Por tanto, a la vista del grafico de las series,clorrelogramas y el andlisis de

las varianzas muestrales de la serie y de sus msmeiferencias, obtenemos la

conclusioén de que el logaritmo del Consumo redhdeconomias domésticas, variable

endogena del modelo, es integrada de orden uad, E$to no sera definitivo hasta que

no se realice el contraste de raiz unitaria.

PIB real (Términos logaritmicos).

» Gréficos de la serie original y de sus diferencias.

I_PIB_REAL

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Desviacion tipica: 0.11964.

d_I_PIB_REAL
°
—
—
—
—

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Desviacion tipica: 0.013605.

D\VAMA/\/\/\/\/\A I A/\I\I\VAM Il
il (LK AL

-0.04
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Desviacion tipica: 0.019798.

d_d_I_PIB_REAL
°

Se observa como la serie original en
logaritmos tiene una tendencia creciente

rota por la crisis que se inicia en 2008.

La primera diferencia de la serie original
elimina las tendencias deterministas,
aunque se siguen observando dos medias
debidas a la ruptura estructural. La varianza
muestral disminuye, lo que implica una
aproximacion al nivel oOptimo de

diferenciacion.

La segunda diferencia de la serie muestra
una estructura claramente estacionaria en
media, se observa como la varianza
muestral ha aumentado, reflejando asi una
posible sobrediferenciacion de la serie

original.

17



» Andlisis de los correlogramas.

FAC de |_PIB_REAL

+- 1.96/TA0.5 ==~

[ Se observa que la FACM de la serie

") original presenta un decrecimiento lento y

-0.5

amortiguado hacia cero de sus valores con

un solo valor significativo y muy cercano a

FACP de |_PIB_REAL

s uno de la FACPM. Esto permite identificar

la serie original como no estacionaria

retardo

FAC de d_I_PIB_REAL

! ! |-+ En la serie diferenciada, tanto la FACM
e como la FACPM presentan las

: oo “ = caracteristicas de una serie estacionaria, lo
. | que nos lleva a identificar la serie original

i — |7 B " como un proceso integrado de orden uno.
B [

Por tanto, a la vista del grafico de las series,clorrelogramas y el andlisis de
las varianzas muestrales de la serie y de sus msmeiferencias, obtenemos la
conclusion de que el logaritmo del PIB real, eggrada de orden uno, 1(1). Esto no

sera definitivo hasta que no se realice el comrdstraiz unitaria.

Tipo de Interés real.

» Gréfico de la serie original y de sus diferencias.

Se observa como la serie original en
logaritmos tiene una tendencia decreciente
/\ rota por la crisis que se inicia en 2008. Esto

implica la presencia de una posible

tendencia estocastica.

Desviacion tipica: 1.4312
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|_RIQUEZA_REAL

d_TDI_REAL

L

g

A

\ww il

1998

2000 2002 2004 2006

Desviacion tipica: 0.69950

2008

2010

La primera diferencia de la serie original

elimina componentes deterministas,
mostrando asi una estructura mas propia de
una serie estacionaria. La varianza muestral
disminuye, lo que implica un acercamiento

al nivel 6ptimo de diferenciacion.

» Andlisis de los correlogramas.

FAC de TDI_REAL

+-1.96/T~0.5 ===~

retardo

FACP de TDI_REAL

20

25

+-1.96/T~0.5 ===~

retardo

L
20

En la FACM se observa un comportamiento
sinusoidal, con un descenso rapido de los
valores significativos hacia cero. La

FACPM

estadisticamente significativos 1o que

muestra dos valores

implica una estructura AR (2) en la serie

original, siendo ésta estacionaria.

Por tanto, podriamos llegar a distintas conclusiosegun si atendemos al

grafico o al correlograma o a la varianza muestal. que se esperara a obtener los

resultados del contraste Dickey-Fuller.

Rigueza real (Términos logaritmicos).

e Gréfico de la serie original y de sus diferencias.

1998

2000 2002 2004 2006 2008

Desviacion tipica: 0.23548.

2010

2012

2014

| Se observa como la serie original en
| logaritmos tiene una tendencia creciente
1 rota por la crisis que se inicia en 2008. Esto

| implica la serie no es estacionaria en media.
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d_I_RIQUEZA_REAL

d_d_|_RIQUEZA_REAL

| elimina componentes

| VMMNM/\A

|
I

1998 2000

2002

2004 2006 2008 2010 2012 2014

Desviacion tipica: 0.019318.

8
1998

2000

2

002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Desviacion tipica: 0.021700.

| La primera diferencia de la serie original

deterministas,

i mostrando asi una estructura mas propia de
| una serie estacionaria. La varianza muestral
| disminuye, lo que implica un acercamiento

{ al nivel éptimo de diferenciacion.

| Aungque la segunda diferencia muestra una

ﬂm Am/\/\w\/\ i ) ]
b W\/W\’\/\/\/V\/ it

| incrementado,

estructura estacionaria, al menos en media,
se observa como la varianza muestral se ha

reflejando asi una

| sobrediferenciacion de la serie original

Andlisis de los correlogramas:

FAC de |_RIQUEZA_REAL

+-1.96/TA0.5 —==—

FACP de |_RIQUEZA_REAL

+-1.96/TA0.5 ===~

FAC de d_I_RIQUEZA_REAL

+-1.96/TA0.5 ==~

+-1.96/TA0.5 - ===

retardo

Se observa que la FACM de la serie
original presenta un decrecimiento lento y
amortiguado hacia cero de sus valores, con
un solo valor significativo y muy cercano a
uno de la FACPM. Esto permite identificar

la serie original como no estacionaria

Tanto la FACM como la FACPM presentan
las caracteristicas de una serie estacionaria,
lo que nos lleva a identificar la serie
original como un proceso integrado de

orden uno.
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Por tanto, a la vista del grafico de las series,clarrelogramas y el analisis de
las varianzas muestrales de la serie y de sus msmeiferencias, obtenemos la
conclusién de que el logaritmo de la Riqueza retmh de las variables exégenas del
modelo, es integrada de orden uno, | (1). Estoené definitivo hasta que no se realice

el contraste de raiz unitaria.

5.1.2- Estudio del orden de integracion de las ses mediante el contraste

Dickey-Fuller.

Con el objetivo de determinar la presencia de pesibaices unitarias en las
series, se va a proceder a realizar el contrasi2iakey-Fuller. Este contraste es muy
sensible a rupturas estructurales y a problemasuttesorrelacion en los residuos, por
tanto se utilizard el contraste aumentado de Di¢kdler, realizandose asi las

iteraciones necesarias para que los residuos seda Blanco.

Consumo real (Términos logaritmicos).

» Contraste de | (1) frente a | (0).

Anteriormente, hemos observado que la serie ofigioarespondiente a la
variable endégena del modelo presenta una posibtencia estocastica lo que nos ha
llevado a determinarla como una serie no estadmnar

En consecuencia, la Unica forma de determinar cactiéud la presencia de
tendencia estocastica es llevando a cabo el ctatdesraiz unitaria incluyendo, en
funcion del gréfico, como elementos deterministas constante y tendencia.

Contraste  aumentado de  Dickey - Fuller
para |_CONS_REAL incluyendo 4 retardos.
Con constante y tendencia

Coef. de autocorrelacion de primer orden

de e: 0.050

Estadistico de contraste:

H,:logC, ~ 1(0) tau_ct(1) = -1.41671

Valor p asintético 0.8565

H, :logC, ~ I (1)

Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidal 5%, no se rechaza la

hipétesis nula de que al menos, la sdogC, ~ 1(1) y por tanto tiene tendencia

estocastica.
21



* Contraste de | (2) frente a | (1).

Se ha determinado que la serie original, en niy@esal menos integrada de
orden uno, pero debido a la propia estructura detraste debemos analizar si ésta
podria ser integrada de orden dos. A la vista ddlap planteamos un modelo sd6lo con

un elemento determinista: la constante.

Contraste aumentado de D ickey -Fulle r
. para d_I_CONS_REAL incluyendo 3 retardos

HO ' Iog Ct ~ | (2) Contraste con constante.

Coef. de autocorrelacion de primer orden

de e: 0.054

Estadistico de contraste:

H,:logC, ~1(1) tau_c(1) = -2.05568

Valor p asintético 0.2631

Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidal 5%, no se rechaza la

hipotesis nula de que al menos, la s&@C, ~ | (2).

e Conclusion final:

Con el analisis de la raiz unitaria a través detreste Dickey-Fuller aumentado
se ha determinado que la serie original es integdadorden doddggC, ~ 1(2)).

Como se puede observar, existen contradiccionecuamto al orden de
integracion dependiendo del método utilizado. Caacsabido, ante la presencia de
rupturas estructurales, los contrastes de ordemtdgracion como el Dickey-Fuller
presentan una potencia muy baja o lo que es lo onigenden a no rechazar la hipotesis
nula cuando es falsa con una alta probabilidad. Cemeste caso existe un cambio
estructural claro, el contraste de Dickey-Fullasgarciona un grado de diferenciaciéon
mayor que el que deberia. Por este motivo, secamsiderar la serie como | (1), como

indican ademas los correlogramas y la varianza derie original y de sus diferencias.
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PIB real (Términos logaritmicos).

* Contraste de | (1) frente a | (0).

En el grafico de la serie original, se apreciaba clara tendencia creciente que
ha llevado a plantearse la no estacionariedad serie. Para determinar esto, se lleva a
cabo el contraste de raiz unitaria incluyendo desyentos deterministas: constante y

tendencia.

Contraste aumentado d e Dickey - Fuller para
|_PIB_REAL incluyendo 7 retardos

H0 . Ioth ~ | (l) Con constante y tendencia.

Coef. de autocorrelacion de primer orden

de e: 0.039

Estadistico de contraste:

. _ tau_ct(1) = -0.96919
H, :logY, ~ 1(0) Valor p asintotico 0.9465

Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidal 5%, no se rechaza la

hipétesis nula de que al menos, la sdogY, ~ (1) y por tanto tiene tendencia

estocastica.
* Contraste de | (2) frente a | (1).
Se ha determinado que la serie original, en niyelesntegrada de orden uno,

pero debido a la propia estructura del contrasteled® analizar si ésta podria ser

integrada de orden dos. A la vista del grafico f@amos un modelo con constante.

Contraste aumentado de Dickey - Fuller para
. d | PIB_REAL

H° ) |Oth I(Z) incluyendo 6 retardos.

Contraste con constante.

Coef. de autocorrelacién de primer orden

de e: 0.046

H A IOth ~ | (1) Estadistico de contraste:

tau_c(1) =-1.79214

Valor p asintético 0.3849

Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidal 5%, no se rechaza la

hipétesis nula de que al menos, la s&EY, ~ 1(2).
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e Conclusion final:

Con el analisis de la raiz unitaria a través detreste Dickey-Fuller aumentado
se ha determinado que la serie original es al mantsgrada de orden dos

(logY, ~ 1(2)) al igual que la variable endégena del modelo.

Por las mismas razones que en el caso anterioadg due hay una ruptura

estructural en la serie a partir de 2008, se cgrctjue el orden de integracién es uno

(logY, ~ 1(2)).

Tipo de Interés Real.

» Contraste de | (1) frente a | (0).

Si se observa el grafico de la serie original, sedp apreciar que tiene una
tendencia clara decreciente hasta la ruptura d8. 208 este motivo se incluyen dos

elementos deterministas en el contraste: tendgronastante.

Contraste aumentado de Dickey - Fuller para
H,o:r,~1(1) TDI_REAL incluyendo 8 retardos.
Contraste con constante y tendencia.
Coef. de autocorrelacion de primer orden
de e: -0.013
. Estadistico de contraste:
Hair~1(0) tau_ct(1) = -1.38289
Valor p asintético 0.8662

Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidal 5%, no se rechaza la

hipétesis nula de que al menos, la seriel (1) y por tanto tiene tendencia estocéstica.

* Contraste de | (2) frente a | (1).
Se ha determinado que la serie original, en niya@gsntegrada de orden uno,

pero debido a la propia estructura del contrasteletee analizar si ésta podria ser

integrada de orden dos. A la vista del grafico f{@amos un modelo con constante.
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Contraste aumentado d e Dickey - Fuller para
H0 T~ | (2) d_TDI_REAL incluyendo 3 retardos.
Contraste con constante.
Coef. de autocorrelacién de primer orden
de e: -0.037
Estadistico de contraste:
Huyir ~1(2) tau_c(1) = -6.74739
Valor p asintético 1.561e-009

Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidel 5%, se rechaza la

hipotesis nula de que la serje- 1 (2).

e Conclusion final.

Con el analisis de la raiz unitaria a través deltreste Dickey-Fuller se ha
demostrado lo visto en un primer momento a traeésuddlisis gréfico, de la varianza y

de los correlogramas de la serie original. Asia astriable exdgena es integrada de
orden uno ¢ ~ I (2)).

Por las mismas razones expuestas anteriormengglayld ruptura estructural, se
concluye que la serie es | (0), conclusiéon que gerda con el correlograma muestral

de la serie.

Rigueza Real (En términos logaritmicos).

* Contraste de | (1) frente a | (0).

En el grafico de la serie original, se apreciaba clara tendencia creciente que
ha llevado a plantearse la no estacionariedad serie. Para determinar esto, se lleva a
cabo el contraste de raiz unitaria incluyendo dementos deterministas: constante y

tendencia.

Contraste aumentado de Di ckey - Fuller para
|_RIQUEZA_REAL incluyendo 8 retardos.

H, :logR ~ 1(1) Con constante y tendencia.

Coef.de autocorrelacion de primer orden de

e: -0.004

Estadistico de contraste:

. _ tau_ct(1) =-1.28613
HA . Iog Rl I (0) Valor p asint6tico 0.891
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Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidal 5%, no rechazamos la

hipétesis nula de que al menos, la sdogR ~ I(1) y por tanto tiene tendencia

estocastica.

* Contraste de | (2) frente a | (1).

Se ha determinado que la serie original, en niya@gsntegrada de orden uno,
pero debido a la propia estructura del contrasteemes analizar si ésta podria ser
integrada de orden dos. A la vista del grafico f@amos un modelo s6lo con un

elemento determinista; la constante.

Contraste aumentado de Dick ey - Fuller para
. _ d_I_RIQUEZA_REAL incluyendo 7 retardos.
HO ) Iog Rt ! (2) Con constante.

Coef. de autocorrelacion de primer orden
de e: 0.041

Estadistico de contraste:

H,:logR ~ 1(1) tau_c(1) = -0.652423

Valor p asint6tico 0.8565

Bajo el enfoque p-valor y un nivel de significacidal 5%, no rechazamos la

hipotesis nula de que al menos, la s&®ER ~ (2).

e Conclusion final.

Con el analisis de la raiz unitaria a través detreste Dickey-Fuller aumentado
se ha determinado que la serie original es integdadorden dod@gR ~ 1(2)) al igual

gue la variable endégena del modelo.

Por las razones anteriores, también se concluyéagerie es | (1).
5.1.3- Andlisis de Cointegracion.
El analisis de cointegracion se llevara a cabocaptio a la relacion de

cointegracion dos instrumentos analiticos: El @ste CRDW y el contraste Dickey-

Fuller sobre los residuos de la relacion de conatggn.

26



» Especificacion de la relacion de cointegracion.

Para definir y contrastar la relacion de cointeignase deben de tener en cuenta
dos factores:

)] La cointegracion intenta buscar que la tendendacéstica de la variable
enddgena se vea explicada por las tendencias sstasade las variables
exdgenas. Segun la literatura, se deberia elimgmarel caso que sea
necesario la presencia de posibles tendenciasnieistas que falseen los
resultados. En este caso, las variables afectanlda presencia de tendencia
determinista son el consumo real, el PIB real ygaeza real. Debido a que
todas ellas presentan la misma tendencia detetmigisctada por el mismo
cambio estructural, no se considera necesario dimgstas de este tipo de

tendencias.

i) El segundo factor a tener cuenta para determinatdaion de cointegracion
implica que todas las variables deben de tener ismm orden de
integracion. Debido a que todas las variables obge estudio son
integradas de orden uno excepto el tipo de intguésse ha considerado que
es | (0), no se le tendra en cuenta en la relaciéncointegracion.

Recapitulando:

( N
logC, ~ 1(2)
log¥, ~ 1(1)
| logR ~ 1(1) -
r, ~1(0)
\ J

Dado que la variable enddgena y dos de las exptisason | (1) se plantea la

relacion de cointegracion siguiente:

log(C,) = a + Blog(Y,) + @log(R)+ u (5)
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La estimacion de dicha relacién es:

RelacionCl:  MCO, usando las observaciones 1997:4-2014:1 (T = 6 6)
Variable dependiente: |_CONS_REAL
Coeficiente Desv. Tipica Estadistico Valor p
t

Const 0.516869 0.107607 4.8033 0.00001  ***
|_PIB_REAL 0.819236 0.026792 30.5776 <0.00001  ***
|_RIQUEZA_REAL 0.0367783 0.0136125 2.7018 0.00885 * ok
Media de la vble. dep. 7.119837 D.T. de la vble. dep. 0.106474
Suma de cuad. residuos 0.007438 D.T. de la regresion 0.010866
R-cuadrado 0.989906 R-cuadrado corregido 0.989586
F(2, 63) 3089.276 Valor p (de F) 1.34e-63
Log-verosimilitud 206.3471 Criterio de Akaike -406.6942
Criterio de Schwarz -400.1252 Crit. de Hannan-Quinn -404.0985
Rho 0.724470 Durbin - Watson 0.580805

Con el objetivo de contrastar si existe cointegna@ntre estas variables se plantean los
siguientes contrastes:

» Contraste de cointegracion CRDW.

Para efectuar el contraste, a partir deskimacion MCO anterior se prestara
atencion al valor del contraste Durbin-Watson. ipbtesis que se contrasta es:

H, : Las variables no estan cointegradas.

H, :Las variables estan cointegradas.

Fijado el tamafo del error tipo | en el 5%, compeoa el valor del estadistico
D-W con el punto critico correspondiehte

T =50 [ Punto critico D-W = 0,89
3 Variables CRDW =0,580805 < 0,89
Por tanto, segun el estadistico de contraste mecbaza la hipétesis nula de no

cointegracion. Es decir, las variables no estantegradas.

8 En el Anexo | se puede encontrar un cuadro copuasos criticos de los contrastes de cointegregion nivel de
significacion del 5% ya que siguen una distribu@§pecifica debido a la no estacionarieldajo la hipotesis nula.
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e Contraste de cointegracién Dickey-Fuller aplicadolas residuos de la

relacion de cointegracion.

Del modelo anteriormente estimado, se obtienendsisiuos y se contrasta para
éstos la cointegracion a través del contrasteideurataria. Si los residuos son | (1), no
son estacionarios, no se rechaza la hipotesisdaulzo cointegracion, mientras que Si
los residuos son | (0) se rechazara la hipéteda Begun el grafico de los residuos,

realizaremos el contraste sin introducir ningumeleto determinista.

H,: Urc. ~ | (1) C——>Las variables no estan cointegradas.

H,: Urc. ~ | (0)—=>Las variables estan cointegradas

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para ResiduosC I incluyendo
10 retardos

Tamafo muestral 55

Hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

Contraste sin constante

Modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0.0 52
valor estimado de (a - 1): -0.451949

Estadistico de contraste: tau_nc(1) = -2.302

Fijado el tamafio del error tipo | en el 5% compararal estadistico DF con el

punto critico correspondierite

T =50 Punto critico DF = -3,75
3 variables DF =-2,302 > -3,75

Por tanto, segun el estadistico de contraste mecbaza la hipétesis nula de no

cointegracion. Es decir, las variables no estantegradas.

°En el Anexo | se puede encontrar un cuadro copuagos criticos de los contrastes de cointegraaion
un nivel de significacion del 5% ya que siguen dis#ribucion especifica debido a la no estaciodade
bajo la hipétesis nula.
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e Conclusion final:

Una vez definida la relacién entre las variablexontrastada la posible
cointegraciéon de la misma, concluimos que las seoigjeto de estudio no estan
cointegradas. Esto implica, que no se ha encontnadocombinacion lineal entre las
variables con el mismo orden de integracion taleuesiduo resultante tenga un orden
de integracién inferior al de las variables. Esirldas variaciones provocadas por la
presencia de la tendencia estocastica en el consonse pueden explicar a través de
las variaciones provocadas por las tendencias&sioas del PIB real y de la riqgueza

real y por tanto no hay una relacion a largo pkxatoe ellas.
5.1.4- Especificacion de los modelos.

Debido a que en el analisis de cointegracion heohdsnido como conclusion
final que las variables no estan cointegradasstiaieura del modelo admisible se va a
plantear en diferencias. Este modelo incluira tddasariables objeto de estudio y dos
retardos temporales adicionales, tanto de las hlagaexdgenas como de la variable
enddgena para evitar previamente problemas de atetarion®. A continuacion se

plantearan cinco modelos mas, anidados en el antBx¢ esta manera se obtiene:

MODELO AMPLIO:

2 2 2 2
AlogC, =a+) BAlogG, +) yAlogY, + dAlogR +> @Alogr +u  (6)
i=1 i=0 io i=0

Asi, queda especificado el modelo a estudiar. Emsigliente apartado se
realizard el chequeo a éste y a todos los modelidsdos a través de los contrastes

pertinentes que permitiran discriminar entre ellos.

191 a especificacién de este modelo nos va a perimitoducir la renta disponible retardada uno yosr
periodos como variable explicativa del modelo seguristo en el apartado 3 de este documento.
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5.2- ESTIMACION Y CONTRASTE DE LOS MODELOS.

En este apartado, se va a proceder a realizaegleb de los modelos a través
de los contrastes de esfericidad y significatividadividual de las variables para
obtener aquellos que mejor se ajusten a la eveludegl consumo real. Entre los
modelos que pasen la etapa de chequeo, se disarédman través de criterios de
selecciéon los dos mejores modelos que permitirémn wez estimados, realizar en el

siguiente apartado predicciones para la varialdégena del modelo.

5.2.1- Contrastes de esfericidad y significatividad

Se va a proceder a analizar los modelos a travébgeontrastes de no
autocorrelacion, homocedasticidad, normalidad dedsiduos y forma funcional. Entre
los que sean esféricos se realizara el contrasteigiéicatividad individual de las
variables®. La informacién se encuentra en la Tabla 5.1.

1| a informacién tedrica sobre las caracteristi@satia contraste se pueden encontrar en el Anexo I
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Tabla 5.1. Estimacion y contraste de los modelos jelto de estudio.

e v v M

-0.35%* - 0.28* - 0.23 - 0.24% - 0.23*
(-2.54) (-2.468) (-2.05) (-2.03) (-2.018)

0.96** 0.99** 1015+ 0.91%* 0.92%+ 0.92%+
(7.072) (11.73) (11.94) (13.07) (13.99) (13.23)

0.09

(0.4844)

-0.08

(-1.10) (-o 88)

-0.000 -0.00 - 0.0008

(-0.47) (-0.60) (1.03)

0.0006

(0.33)

0.227 1.603 1.514 0.125 0.095 0.559

[0.89] [0.44] [0.46] [0.93] [0.95] [0.12]

0.648 1.612 1.711 0.664 0.526 6.10812

[0.95] [0.80] [0.78] [0.95] [0.97] [0.19]

4.269 6.834 5.8292

[0.11] [0.03] [o 006] [o os] [o 06] [0.054]
0.7470 0.7629 0.7548 0.7421 0.7660 0.7321

Los t-ratios se muestran entre paréntesis.. Losremlde probabilidad se muestran entre corchetesipfica
significatividad estadistica al 10%, ** al 5% y *&f 1%.
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5.2.2- Validacion y Seleccion del modelo éptimo.

Como se puede observar en la tabla del sub-apaatatdaor, los modelos que

mejor se ajustan a la evolucion del consumo somimgelos M5 y M6.

« Modelo M5.

Este modelo se aproxima bien al modelo de la Telwria Renta Permanente de
Friedman, ya que el incremento del consumo reabhgiene explicado no sélo por el
incremento del PIB real actual, sino también par Valores pasados del PIB y del
consumo real del periodo anterior. Es un modelériesf y tiene el mayor coeficiente
de determinacién corregido de los seis modelogmbe estudio. La regresion estimada

es la siguiente:

AlogC, = -0,23\ logC,_, + 0,92 loy + 0,22 loy, (7)
(-2,018) (13,99 (1,73p
* Modelo M6.

Este modelo representa la teoria keynesiana ya&lgneremento del consumo
viene explicado solamente por el incremento del ddBmismo periodo. Es un modelo
qgue no es esférico al nivel del 5% pero si paraivel de significacion del 10%, y tiene
el menor SBIC de los seis modelos objeto de estudioregresion estimada es la

siguiente:

AlogC, = 0,92@\ logy, (8)

(13,29

Dados estos dos modelos, en el siguiente apartada s proceder a realizar

predicciones con dichos modelos para analizar gaci@ad predictiva.
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5.3- PREDICCION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS.

Tras la seleccién de los modelos en el apartaderiantse va a proceder a
limitar el rango de la muestra hasta la observa@d®bh2:1 para poder realizar la
prediccién de las nueve observaciones siguient@$2(2-2014:1) con un nivel de
confianza de un 95%. Debido a que disponemos des deasta el 2014:1 se puede
evaluar la calidad de las predicciones obtenidascemla modelo, y se utilizara como

criterio el error absoluto porcentual medio. Losuteados se muestran a continuacion:

Tabla 5.2. Capacidad predictiva del M5.

_ 7.166420 7.189185 1295,1994 1325,0228
_ 7.157540 7.154690 1283,7490 1280,0955
_ 7.155315 7.151740 1280,8958 1276,3248
_ 7.129159 7.125906 1247,8271 1243,7745
_ 7.143921 7.140850 1266,3841 1262,5010
_ 7.122776 7.121582 1239,8875 1238,4080
_ 7.127039 7.134114 1245,1845 1254,0254
_ 7.126425 7.134289 1244,4202 1254,2449
_ 7.151121 7.155524 1275,5350 1281,1635

I_CONS_REAL ——
rediccion ———

H 6T+I - CI'+
EAPM(H)= =S ™1
HiT Gy -

EAPM(9)=%(0, 055711108 0,619

2012 2012.5 2013 2013.5 2014
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Tabla 5.3. Capacidad predictiva del M6.

_ 7.164716 7.189185 1292,9943 1325,0228
_ 7.163344 7.154690 1291,2215 1280,0955
_ 7.153287 7.151740 1278,3008 1276,3248
_ 7.128784 7.125906 1247,3592 1243,7745
_ 7.143270 7.140850 1265,5600 1262,5010
_ 7.122174 7.121582 1239,1414 1238,4080
_ 7.126922 7.134114 1245,0388 1254,0254
_ 7.128126 7.134289 1246,5387 1254,2449
_ 7.152600 7.155524 1277,4229 1281,1635

|_GONS_REAL
diccid

H 6T+I - Cr+
EAPM(H) ==Y I
H =1 C|'+| 7.5 |

EAPNI(9):$(O, 056511108 0,627

2012 2012.5 2013 2013.5 2014

Se han realizado las predicciones para los modétog M6 y a la vista de los
resultados, se concluye que ambos modelos se rajosta bastante precision a la
evolucién del consumo real. De todas maneras,ldrasaluacion de la prediccion de
cada modelo se puede afirmar que el modelo M5representa la TRP, predice con un

menor error absoluto porcentual medio.
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6- CONCLUSIONES.

Tras el estudio tedrico sobre las diversas teat@ada funcion de consumo
desarrolladas durante el siglo XX, se ha estabdegith relacion genérica combinando
la TRD, TRP y TCV. Esta relacion genérica estabtpee los determinantes finales del
consumo de las economias domeésticas son la respanddle, tanto la actual como la de
periodos anteriores, la riqueza de las familiaseafinanciera o no financiera, y el tipo
de interés.

Una vez determinada esta relacion de consumo ¢epmrstablecido el periodo y
los datos objeto de estudio para las familias detenomia espafiola, se ha realizado el
correspondiente estudio empirico a través de métedonométricos que ha permitido
demostrar cuéles son los componentes que mejacarpas decisiones de consumo en
las economias domeésticas.

Por un lado, se ha observado que aunque tedricamekefecto riqueza si que
tiene una gran relevancia, los agentes no lo ioted como un componente
significativo cuando deciden sus planes de cons@aguede concluir que este mismo
comportamiento se establece para el tipo de int®@sotro lado, se observa como el
componente que realmente influye en las decisideesonsumo es la renta disponible
de las familias, ya sea del momento actual o debge anterior, permitiendo explicar
alrededor de un noventa por ciento del consumdiedeitnal de las familias.

Las consecuencias de este estudio son inmediatqseypermiten demostrar a
través del andlisis empirico que, para la muesidadlas hipdtesis keynesianas y de
Friedman, aunque no de las de Modigliani, tienera wgran influencia en la
determinacion de las decisiones de consumo declasomias domesticas. Hay que
destacar que la calidad predictiva es incluso mayola TRP que en la TRD aunque
ambas regresiones se ajustan con porcentajes de muy similares y poco
significativos.

Respecto a los niveles de consumo se puede cogakliaunque se observa que
en los dltimos trimestres se esta produciendo wugi@ repunte, todavia estd muy

lejos de alcanzar los niveles previos a la crissada en el 2008.
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ANEXO .

Tabla Al.1. Puntos criticos para los contrastes dmintegracion.

Numerode  Tamaiio CRDW DF DFA
Variables Muestral
2 50 0,72 -3,67 -3,29
100 0,38 -3,37 -3,17
200 0,20 -3.37 -3.25
3 50 0,89 -4.11 -3,75
100 0.48 -3.93 -3,62
200 0,25 -3,78 -3,78
4 50 1,05 -4.35 -3.98
100 0,58 -4.22 -4,02
200 0,30 -4.18 -4,13
5 50 1,19 -4.76 -4,15
100 0,68 -4.58 -4.36
200 0,35 -4.48 -4.43
Fuente: Para el CRDW obtenidos de Sargan y Barghava (1983) v para DF y DFA de Engle y
Yoo (1987)
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ANEXO II.

¢ Significatividad individual de los parametros.

A través de este procedimiento, se contrasta latdsps nula de que los
parametros de posicidn no son significativos pamacaelo frente a la alternativa de
que si que lo son. Se consideran tantos contresiee parametros de posicion haya en

el modelo.

Hy: B, =0
H,: 8,20
B

t(B,) ==—~t(T - k)
OB,
Bajo la hipotesis nula de no significatividad, etaglistico t se distribuye
asintéticamente segun una t-Student con gradéibettad igual a la diferencia entre el
nimero de observaciones y el nimero de paramestosatield?.

* No Autocorrelacion.

A través del contraste Ljung-Box se contrasta lpoteisis nula de si las
perturbaciones no estan autocorrelados contraplatdsis alternativa de que si que lo

estan. Se van a considerar de uno a cuatro retardos

H, : No Autocorrelacion de orden
H, : Autocorrelacion de orden m

m

erz(a)
Q* (m)=T(T+2)——~ x*(m- ¥

12 Trivez (2010).
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Bajo la hipdtesis nula de no autocorrelacion, ebhdistico Q se distribuye
asintéticamente segun una Chi-Cuadrado con graedibertad igual a la diferencia
entre my k.

« Homocedasticidad.

A través del contraste ARCH se contrasta la hijgteala de presencia de
homocedasticidad frente a la alternativa de he¢elasticidad.

H, : Homocedasticidad
H, : Heterocedasticidad de orden

ARCH( 9= TR,.~x*( B

Este contraste, supone que la varianza varia cdrerapo a través de una
estructura autorregresiva, y por ello plantea @ggesion auxiliar en la que se estiman

los residuos al cuadrado en funcion pleetardos de los mismos. Bajo la hipotesis nula

de homocedasticidad, el estadistico LM se distebagintoticamente segun una Chi-

Cuadrado con grados de libertad igual al orgerSe va a considerar cuatro retardos.

 Normalidad.

A través del contraste Jarque-Bera se contradtgpddesis nula de normalidad

de las perturbaciones frente a la alternativa deanmalidad.

H, : Normalidad
H ,: No Normalidad

_ 192, g )
B=T %9 |_,20
{6 24} X (2)
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Este contraste tiene en cuenta el coeficiente ideeti$a (g, ) y curtosis @, ) de

los residuos MCO. Bajo la hipétesis nula de nordaalj el estadistico LM se distribuye

asintéticamente segun una Chi-Cuadrado con dosgdllibertad.
* Forma Funcional.

A través del contraste Reset de Ramsey se conteabipétesis nula de forma

funcional correcta frente a la alternativa de foforaional incorrecta.

H, : Forma funcional correcta
H ,: Forma funcional incorrect:

_SR-SR, F k~ —k* —
F="sr. 1 FLI-K)(p-1)]

Este contraste realiza una regresion auxiliar (ReA.la que se tienen en cuenta
los valores estimados de la regresion originalcwegdrado y el cubo de estos. El
estadistico pone en relacion la suma residualr@igion la de la regresion auxiliar y

sus respectivos grados de libertad. Este estaulisiigue una distribucion F de
(T-K),(p—1) grados de libertad, dénde k* es el nimero totalpdeimetros de

posicion de la regresion auxiliar y p es el nunmigarametros que se contrastan segun

Reset.
* Coeficiente de determinacién corregido

Cuando se va a comparar el poder explicativo daeatites modelos, resulta mas

atil calcular el coeficiente de determinacion cgite (?) , en lugar del coeficiente de

determinaciél(nRz)debido a que éste primero tiene en cuenta el nuchkereariables

explicativas en relacion con el nimero de obseovas. Asi, mientras eR’nunca

disminuye al aumentar el nimero de variables exiiias, el R* puede disminuir al
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introducir una nueva variable, si ésta carece deifgatividad para determinar la

variable enddgena.

e Criterio SBIC.

Uno de los criterios de seleccién de modelos ecétricos mas utilizado es el
criterio Bayesiano de Schwarz (SBIC). Existen otoogerios como el criterio de
informacion de Akaike o el criterio de Hannan-Quifindos ellos estan basados en el
valor del logaritmo de la funcion de verosimilitddl modelo estimado, y para todas las
medidas es deseable que tengan el menor valorzaldan Este tipo de criterios
permiten seleccionar entre un conjunto de model@ssgan previamente esféricos. Se
decide utilizar el criterio SBIC porque es el aiiteque mejor tiene en cuenta el

principio de parsimonfd Su expresién es el siguiente:

SBIQ=Inc;F+K|T—nT

13 El principio de parsimonia enuncia que los modelmsleben de contener un nimero excesivo de
parametros.
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