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Resumen
El objetivo de este trabajo consiste en contrdatdfipdtesis de la Renta Permanente con datossde la
Comunidades Auténomas espafiolas para el period»>2®@#83. Utilizando el enfoque directo propuesto
por Kormendi y LaHaye (1987), pretendemos ver sidatos respaldan la idea de que una innovacién en
la renta provoca una revision en el consumo de igmaano que la revisién en la renta permanents. Lo

resultados obtenidos apoyan la prediccién antenarn sentido débil.

Abstract

Abstract: The aim of this paper is to provide some evident¢he Permanent Income Hypothesis, using
Spanish regional data over the period 1980-2003lowimg a direct approach first proposed by
Kormendi and LaHaye (1987), we want to test whettmer data support the idea that an income
innovation triggers a revision in consumption eguathe revision in permanent income. The empirical

results confirm the latter prediction in a weakssen
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1. Introduccién

Aungue la evolucion reciente de la economia espalfimlestado condicionada por las elevadas tasas de
crecimiento del sector de la construcéjéa consumo privado sigue representando la mayaopcion

del PIB. Comprender el comportamiento de esta altinbrica del gasto agregado es importante no sélo
desde una perspectiva puramente académica sino pomto de partida para conocer también las

implicaciones que se derivan para la politica enoca.

De entre los distintos modelos de comportamientocdesumidor, tomamos la Hipotesis de la Renta
Permanente (HRP) como punto de referencia tedficomulada inicialmente por Friedman (1957) esta
teoria postula que los hogares basan sus decisitnesnsumo presente no en la renta recibida en el
periodo sino en el valor descontado de los flu@seahta que esperan derivar de su capital humanmo y

humano. Bajo ciertos supuestos, se puede demqgstar

(D,

s A P .
dondeC, es el consumo del hogasésimo en el momentd e Y, es la renta permanente. Si

adicionalmente suponemos que los agentes formagxpestativas de manera racional, podemos obtener
dos implicaciones inmediatas. La primera de eliasivada por Hall (1978), establece que la evolucié
del consumo en el tiempo se puede describir mediant paseo aleatorio, es decir, que la mejor
prediccién que podemos hacer del consumo futued esnsumo presente, salvo por un error puramente
aleatorio. La segunda implicacién, planteada paviRl(1981), indica que el tamafio de la revisiéreken
consumo motivada por una innovacién en la rentaéehaer igual al tamafio en la revision de la renta
permanente provocada por esa misma innovacion. &fagoncreto, si aceptamos que (1) es una

descripcion satisfactoria del comportamiento de lk@nsumidores, entonces sera cierto que
AC, =AY, =&, , donde&, es lainnovacion en la renta permanente.
Siguiendo a Gali (1991),dos enfoques se han adomnada literatura para contrastar la validez de la

Teoria de la Renta Permanente del consumo con texipas racionales (HRP-ER, en lo que sigue). El

primero de ellos, que podemos catalogar como icidiyse basa en el analisis de la ratio:

1 véase Malo de Molina (2007), pags. 23 a 25.



Var(Ac) "

= Var(¢$)

que relaciona la volatilidad de las variacione®letonsumo con la variabilidad de las innovaciceresa
renta permanente. Si (1) es cierto, esta ratioihal® tener un valor de 1, indicando valores iofes
(superiores) que la evolucién del consumo es demlasuave (demasiado sensible) en relacion con la
variabilidad de la renta permanente. Resulta paptavidente que, en este enfoque, es necesadoerbt
una estimacion de la varianza de la innovacibnaenehta permanente. Dos lineas de investigacion
alternativas se han planteado para estimar constente esa varianza. En la primera de ellasgdhasa
en el andlisis univariante del proceso de genemadi datos de la renta, se asume como supuesto
fundamental que para predecir la renta futura ghhdispone de un conjunto de informacion limitado
valores presentes y pasados de la renta. La varidazla innovacion en la renta permanente seria
proporcional a la varianza del residuo que residtastimar un proceso lineal para la renta, cofactor

de proporcionalidad que dependera del tipo deéntegal de la economia (que en el analisis empirico
habremos de suponer dado), y de las estimaciondssdeoeficientes AR y/o MA de dicho proceso

univarianté

Como alternativa al analisis univariante, West g)98 Campbell y Deaton (1989) postulan que, en
general, los hogares disponen de un conjunto dernrdcion mas amplio que el que observa el
econOmetra, no estando limitado Gnicamente a \alpresentes y pasados de la renta. La auténtica
innovacion en la renta permanente es mucho masefiagpara el hogar que la aproximada por el
econOmetra a través del residuo de un proceso ARRACOnsecuencia, las familias actualizaran swarent
permanente y su consumo en una cuantia mucho nmmiuciendo ello a valores genferiores a uno

y rechazandose en consecuencia el modelo HRP-ERepectarse fenomenos de exceso de suavidad en

el consumo.

2 LLa principal limitacién que presenta este tipaaddlisis reside en que la estimacién de la varideza innovacién
en la renta permanente esta seriamente condicigmdel orden de integracién que supongamos piesementa

del hogar. Asi, si suponemos que esa renta tieagemdencia determinist4/ toma un valor superior a uno, es

decir, el consumo seria excesivamente sensibletragque si asumimos para la renta del hogar emdencia
estocastica, entonces la ratio anterior toma uor viaferior a la unidad, registrandose lo que Dedi®87) denomina

como exceso de suavidad en el consumo.



En general, tanto los trabajos basados en el anahssariante (e.g. Flavin, 1981; Deaton, 1987%Hoid
y Rudebush,1991) como los basados en conjuntasfaleniacion no restringidos (West, 1988; Campbell
y Deaton, 1989, Flavin, 1993) rechazan la TeorialaddRenta Permanente por encontrar que la

variabilidad del consumo es muy inferior a la gedasconsistente con el modelo teético

Como alternativa al andlisis indirecto, tanto envetsion univariante como multivariante, el enfoque
directo pretende contrastar la igualdad entre dagmsion marginal a consumir a partir de una incidva

en la renta del period@)y la propension marginal a revisar la renta peenge a partir de esa misma
innovacion {), para datos de distintos paises. Utilizando wtgdtimiento en dos etapas, Bilson (1980)

fue el primero en estimdrjunto a un conjunto de valores g¢ para diferentes tipos de interés, que se
han de suponer dados. Con datos de EEUU, AlemaeiaRgino Unido, este autor no pudo rechazar la
hip6tesis nula de qu8 era igual ay , es decir, los datos parecian apoyar esta implicaterivada de la

Teoria de la Renta Permanente. Por su parte Wbegmsr (1986), con datos de Alemania y el Reino
Unido, indica que esta prediccién del modelo texsiélo es respaldada empiricamente si suponemos que

los hogares enfrentan unos tipos de interés arbitnante elevados.

Utilizando un conjunto amplio de paises, KormentiayHaye (1987) encuentran apoyo suficiente para la
teoria del consumo que estamos considerando, meqgtre DeJuan y Seater (1997) y Dawsbial
(2001) obtienen resultados contrapuestos, a satreidatos de paises industrializados no puedeazach

el modelo de Renta Permanente mientras que cors dbtopaises subdesarrollados la HRP-ER es
claramente refutada. Aun cuando la existencia d&iceiones de liquidez explicaria el rechazo que
experimenta la teoria con paises subdesarrollém®autores indican que son las notables difersremia

la calidad de los datos utilizados lo que expliea @arente paradoja.

Para evitar justamente el efecto de la diferentelath de los datos entre distintos paises asi como
cualquier otro problema de omisién de variablesvahtes, han surgido recientemente estudios que
utilizan datos regionales. En este sentido, De{2@03) con datos regionales britanicos, y DeJtaail.

(2004a) con datos estatales de EEUU, encuentraroapuopirico para la Teoria de la Renta Permanente,

mientras que DeJuant al (2004b) con datos de provincias canadienses Jyd&ret al (2006), con datos

% Gali(1991) contrasta la validez de la Teoria dedata Permanente mediante un enfoque indirectebls@nte, su
analisis se basa en los condicionamientos questaa@dn presupuestaria del hogar impone sobcemportamiento

del consumo agregado. Es pues un trabajo que ededpa dos lineas de investigacion comentadaktexte.



de los landers alemanes, rechazan el modelo. B8 dss Ultimos casos, la respuesta asimétrica del
consumo ante innovaciones positivas y negativda denta les lleva a considerar que las decisidees
gasto de las familias en estos paises estan sat@mendicionadas por la existencia de restricaate

liquidez.

El presente trabajo se enmarca justamente enlésta linea de investigacion. Pretendemos contrésta
validez de la Teoria de la Renta Permanente utidigalatos regionales de Espafia para el periodo- 1980
2003. Para ello se adopta un enfoque directo euel para cada regién, se estima conjuntamente un
modelo ARIMA para la renta de los hogares y unaeién que describe la relacién entre la revisidn de
consumo y la innovacién en la renta. El modelo amante estimado se utiliza para cuantificar la
magnitud de la revisién en la renta permanentei@d@@ una innovaciéon en la renta del periodo. Bajo
HRP-ER, la innovacion en la renta deberia condaicina revision en el consumo que es igual o esta al
menos positivamente relacionada con la revisidlagenta permanente. Los resultados obtenidos estan
en linea con los conseguidos en la literaturaspakelan la prediccion anterior. Es decir, entnelasion

del consumo y la revision de la renta permanentjvadas ambas por una innovacién en la renta

corriente, existe una relacion positiva que nodlager de igualdad.

El resto del trabajo se organiza de la siguientears En la seccion que sigue se hace un rapidsaep
de la Teoria de la Renta Permanente y de las iagitines contrastables que se derivan de la misma. E
el apartado tercero se presentan los datos y@armagb se muestran los resultados empiricos. Ciomatu

con un breve resumen de lo expuesto en las sescamteriores.
2. Consumo y Renta Permanente. El modelo teérico

Las implicaciones empiricamente contrastables destaia de la Renta Permanente se pueden derivar a

partir del siguiente modelo (véase Flavin, 1981eaton, 1992):

Ci =Y, (1)
2 1
P=rW. + r ol = () (A 2
it it (1+r)j:0(1+r)] it \ Tt ]) ( )
W, =@+r) T A CY @)



La ecuacion (1) establece que el consUth@s igual a la renta permanente del ho%ﬁ',. La ecuacién
(2) define esta Ultima como la suma del valor anigsicontado de la riqueza no humalvay el valor

presente descontado de la renta laboral futuraramp)eEt( t+,)- E, es el operador de expectativas

condicionadas a la informacion disponible paraagan en el momentt Finalmente, la ecuacion (3)
recoge la restriccion periodo a periodo que rigevialucion en el tiempo de la riqgueza. Por simgédi
estamos suponiendo que el consumo no presentamgaiponente transitorio, que el tipo de interés

real es igual a la tasa de preferencia temporahdgar (de ahi que el factor de proporcionalidatieen
consumo y renta permanente sea la unidad), y quenta; es exégena en relacién con la decisién de
consumo de la familia. Dados estos supuestos yesido a Flavin (1981), la primera diferencia de la
ecuacion (1) sera:

AC, = AYitP =4 (4)

donde

00

d (1+r)z (1+r)’

E|t 1) it+] (5)

La ecuacion (4) indica que la magnitud de la révi®n el consumo deberia ser igual al tamafio de la

revision en la renta permanente en respuesta adaaninformacion disponible sobre la senda futura

esperada de la renta del hogar, representad4fppr- Ei,t—l)Yi,t+j . Esta ecuacion pone de manifiesto

gue el consumo solo varia ante cambios en la ma@anente, que esos cambios son provocados por
nueva informacion sobre la evolucion de la rentarfy y que son ortogonales a toda la informacion

conocida con anterioridad.

Para poder contrastar la proposicidn (4) necesgaexpresar la revisién en la renta permanente como

funcion de la innovacién en alguna variable obd@e/aSiguiendo a Bilson (1980), supondremos que la
renta sigue un proceso estocastico lineal. Es dews formalmente, asumiremos 4\, sigue un

proceso ARMA univariante:

(L-a,L-a,L” —.)AY, = L+b,L +h,L" +..)5 (6)



dondeAY, =Y, =Y, L es el operador de retarddg; son los parametros de la parte autorregresiva

del modelo,b,

los parametros de la media movil,&y la innovacion en la renta del periodo. Dada la
ecuacion (6), la férmula que relaciona la revigiéria renta permanentﬁt con la innovacion en la renta
corriente es (véase Flavin, 1981):
S
j
& —&
it — &

=x(r.b,a)s&, (7).

Dado el proceso estocastico supuesto para la fenia tipo de interés real); es el factor de
proporcionalidad que mide el tamafio en la revisiéa renta permanente asociado a una realizaeion d

la innovacion en la renta del periodp .

El enfoque directo en la contrastacién de la validie la HRP-ER consiste en estimar para cada region

siguiente sistema de ecuaciones:

A(LAY, =B (L)&

_ 8)
Clt - ﬂugn +,7it
tanto restringido como sin restringir por la sigiigeecuacion no lineal:
ﬂ‘—‘){i(r.b..a,-) ),

_z (1+r)l

siendoﬁi la propension marginal a consumir a partir deinnavacion en la renta ¥, un término de

perturbacion aleatoria de media cero. En el sistdema&cuaciones, la primera ecuacion especifica el
proceso estocastico seguido por la renta, la segandacion describe la relacién entre la revisiéin d
consumo y una innovacién en la renta, y la ecua@pnecoge la restriccidn interecuaciones queaséeh

satisfacer si la HRP-ER es una descripcion cormetaomportamiento del consumidor. Para contrastar
la hipétesis nulgB = ; utilizaremos un estadistico LR de razén de veritisies. Si no conseguimos

rechazar esta hipétesis, concluiremos que la retpwel consumo ante una innovacion en la renta es



consistente con la prediccion de la Teoria de lat&R€ermanente, es decir, la propension marginal a
consumir a partir de una innovacion en la renfh) es igual a la propension marginal a revisar tdare

permanente § ) en respuesta a la misma innovaéion

Antes de concluir esta seccion hemos de indicalagiémitaciones impuestas por los datos dispesibl
y por los supuestos simplificadores adoptados hapen el contraste de la hip(’)tesﬂ =), sea

excesivamente restrictivo. Como repetidamente matoDeJuan y Seater (1997), DeJuan (2003) y
DeJuaret al (2004a, 2004b, 2006), la variable de renta quepasidera en el modelo tedrico es la renta
laboral. Ahora bien, no existen datos regionalepatiibles para la misma, de forma que se ha de

aproximar mediante la renta disponible de la familAun cuando ambas medidas estan muy

correlacionadas, cualquier desviacion de una Katagho a uno podria provocaﬁ}t no sea igual ay; .

En segundo lugar, la variable consuf@fy deberia circunscribirse al consumo real per capitdos

hogares, con exclusion de las adquisiciones deasugienes de consumo duraderos y teniendo en cuenta

el flujo de servicios imputable al stock de biedesaderos ya existentes. Estos datos no existenlaar

economia espafiola a nivel regional, de forma quexaparemosC, mediante el gasto en bienes de

consumo. Ello puede sesgar la estimaciénﬂjea la baja ya que, tal como indican Bernanke (1985)

Abel (1990), la existencia de costes de ajuste eww en los bienes duraderos puede llevar a la
observacion de que el consumo es menos sensilalenmdvacion en la renta que lo predicho por la
teoria. En tercer lugar, hemos supuesto que lasidarpredicen su renta futura Gnicamente a pdeir
valores presentes y pasados de la misma, y quenginto de informacién disponible por aquéllas
coincide con el que tiene el econémetra. Kormendiajaye (1987), West (1988), Quah(1990) y
Flavin(1993) han insistido en el hecho de que frlemaente el conjunto de informacién de los hogares

es mucho méas amplio que el conjunto del que dispbaaalista, de forma que la variable innovacibn e

la renta&;, esta obtenida con un notable error de medida gdégsesgar de nuevo la estimacion/de

En cuarto lugar, la identificacion del factor degorcionalidad ); se realiza suponiendo un valor dado

para el tipo de interés real de la economia, quengueece constante en el tiempo. Si este valor es

* El test estadistico de razon de verosimilitudedefime comoLR = —Z[L(C) - L(U)], donde L(c) es el valor

de la log-verosimilitud del modelo restringido yul.€l valor de la log-verosimilitud del modelo s@stringir.



excesivamente alto o bajo, se podria sesgar lm&stn en sentido opuesto. Por ultimo, en la eduaci
(1) hemos supuesto que el consumo transitorio res 8& ese consumo transitorio existe (por shocks e

las preferencias) y esta positivamente correladior@n la innovacion en la renta, entonces el goosu
aparecera como excesivamente sensible a la inrfwyaes decir, la estimacion ﬁ?ga podria estar sesgada
al alza. Todas estas son razones que nos lleviEem&ar el contraste de la HRP-ER en dos versidaes,
débil, que exigiria que entr@ y )X; exista Gnicamente una relacion positiva, y latijegue establece

gue la relacion entre esos dos parametros ha dke séentidad.
3. Datos

Los datos utilizados en este trabajo abarcan egemuestral 1980-2003 y proceden de la Contaallid
Regional de Espafia (CRE), bases 1980, 1986, 194#), Zacilitada por el INE Como medida de
consumo se ha utilizado el gasto en consumo fimallad hogares mientras que como variable
representativa de la renta se ha empleado la beata disponible de los hogares. Estas magnitueles s
han expresado en términos per capita, dividiéndméedas correspondientes estimaciones intercensale
de poblacion. Adicionalmente, han sido deflactades el indice de precios al consumo de cada

comunidad autbnoma y expresadas en logaritmosatesypara los calculos posteriores.
4. Resultados empiricos

Como primer paso de nuestro analisis hemos deiastidorden de integracion de las variables rgnta
consumé. Inicialmente utilizamos el contraste de raicetanas DF aumentado (ADF) propuesto por
Dickey y Fuller (1979) y Said y Dickey (1984) asimo test PP, de Phillips y Perron (1988). Los
resultados aparecen recogidos en el cuadro 1zaftdio como referencia los valores criticos caladad
segun el procedimiento de Mackinnon (1991), la teigié nula de raiz unitaria en la serie de consumno
puede ser rechazada sea cual fuere el nivel déficégmon que se considere. En el caso de la renta

disponible tampoco se puede rechazar la existefeciana tendencia estocastica, excepto para eldeaso

® En el proceso de enlace de las series de remasyimo se ha seguido lo expuesto en Marcherate (2006).

® En nuestro trabajo el anélisis del orden de imiggn de las series responde a una doble motivaRidnun lado,
constatar que las variables analizadas son I(1phbga a especificar el modelo en primeras difeias) con el fin
de evitar cualquier problema de regresiones esp(&tack y Watson ,1988; Nelson y Ploser , 1988).d®o lado,
la formula de la revision en la renta permanentalisinta, dependiendo de que la renta tenga umdeteia

estocastica o determinista.



Andalucia y Canarias, que resultan marginalmemgeifgativos a un nivel del 10%. Ahora bien, estos
resultados han de ser aceptados con la debidaugiéoaante el conocido problema de la falta de
potencia de estos contrastes en muestras pequedias.intentar paliar este Ultimo problema, hemos
adoptado una doble estrategia. En primer lugar,oBesmudido a un test univariante de raices unitaria
conocido por su potencia y adecuado tamafo, com@repuesto por Ng y Perron (2001).

Complementariamente, en segundo lugar, para inaotamé& potencia del contraste de raices unitarias

hemos decidido utilizar el test de estacionariduieghdo en datos de panel de Breitung (2000).

CUADRO 1.

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS PARA LAS SERIES DE RENTA Y CONSUMO

Consumo Renta Disponible

- 1
Region ADE PP MZCSss  ADF PP MZCLS3
Andalucia -2.964 -2.855 -2.940 -3.307  -3.121 -2.864
Aragbn -1.905 -2.382 -3.540 -1.999 -2.339 -4.301
Asturias (Principado de) -1.979 -2.415 -3.733 -8.96 -2.166 -3.789
Baleares (Islas) -2.298 -2.506 -3.999 -0.730 -0.892 -1.911
Canarias -3.090 -2.955 -2.855 -3.475  -3.476 -6.300
Cantabria -1.859 -2.304 -3.697 -1.091  -2.061 -5.535
Castillay Ledn -2.056 -2.452 -3.477 -2.658 -2.808 -6.471
Castilla-La Mancha -1.414  -1.964 -3.718 -2.185 82.4 -4.416
Catalufia -1.981 -2.396 -3.475 -1.573  -1.885 -3.676
Comunidad Valenciana -2.934 -2.906 -3.444 -2.049 .382 -4.329
Extremadura -1.918 -2.317 -4.005 -1.832 -2.218 74.0
Galicia -2.292  -2.533 -3.681 -1.859  -2.347 -3.223
Madrid (Comunidad de) -2.901 -2.922 -3.876 -2.1012.296 -4.352
Murcia (Regién de) -1.911  -2.328 -3.142 -1.206 86.6 -4.759
Navarra (Comunidad Foral de) -1.278 -1.887 -2.886 1.0746 -1.538 -2.525
Pais Vasco -1.980 -2.404 -3.768 -1.799  -2.093 8.54
Rioja -2.002  -2.409 -3.251 -1.351  -2.762 -5.147
Ceuta y Melilld -2.102  -2.414 -4.310 -2.149  -2.197 -4.336
Breitung t-stat -0.125 -0.990

Notas

(1) Contraste Dickey y Fuller aumentado, en el guerimero de retardo de la primera diferencia de la
enddgena se realiza utilizando el Criterio de Imiacion Akaike Modificado (Ng y Perron, 2001).

(2) Contraste PP de Phillips y Perron, donde laimde covarianzas de largo plazo se obtiene por el
procedimiento de Newey y West (1987).

Tanto para el contraste ADF como para el PP, ltmaes criticos proceden de MacKinnon, 1991 y son
los siguientes: -3.247 (10%), -3.622 (5%) y -4.41%).

3) ContrasteMZf,3LS de Ng y Perron (2001). Los valores criticos apamean esa publicacién y son los
siguientes: -5.7 (10%), -8.1 (5%) y -13.8 (1%).

(4) Los datos de renta familiar disponible parat&@guMelilla abarcan solamente el periodo 1986-2003
(5) Los valores criticos para el test de Breitunigf s2.326 (1%), -1.645 (5%) y -1.282 (10%).

Fuente:Elaboracién propia



Tanto para renta como para consumo, ni con el MthLS ni con el contraste de Breitung (2000)

conseguimos rechazar la hipétesis nula de raianmitPor tanto, considerados en conjunto, los test
empleados indican que la renta y el consumo regemdspafia son variables no estacionarias, siendo

necesario emplear en el analisis empirico que sigpecificaciones en primeras diferencias

Finalmente, como paso previo a la estimacion dgtisia de ecuaciones (8), fue necesario supondaque
primera diferencia de la renta evolucionaba de rdcueon un determinado proceso ARMA, al tiempo
gue tuvimos que imponer un determinado tipo deésteeal para derivar el valor de la restriccion. E
relacion a la primera cuestion, hemos ajustado odefo AR(2) para la primera diferencia de la ratga
cada regidn. El coeficiente obtenido para el segurthrdo del modelo presentaba una media de §,089
sélo era significativo para la comunidad de Ceutdelfilla. En cambio, el primer retardo ofrecia una
media de 0,214 y resultaba significativo en semauwtidades autonomas. Dado este resultado, asieomo
reducido numero de observaciones disponibles, wn pacilitar la comparacion con otros trabajos
similares al nuestro, decidimos imponer a la prandiferencia de la renta la especificacion mas
parsimoniosa, a saber, supusimos que la renta emarafda por un proceso ARIMA(1,1,0). Para
comprobar la robustez de estos resultados, tanelsitmamos el sistema de ecuaciones suponiendaque |
primera diferencia de la renta seguia un procesq2ARLos resultados obtenidos no varian
significativamente de los aqui aportaidan cuanto al tipo de interés real, supusimoségie tenia un

valor del 2%, aunque se obtuvieron resultados aiasl con valores del 1, 3 y 6%.

El sistema de ecuaciones (8) se estimd para caianreautilizando minimos cuadrados no lineales. El
cuadro 2 recoge las estimacionesfdey Y asi como sus errores estandar. En relacion qomfzension

marginal a consumir a partir de una innovaciénaerehta, ésta fluctia entre 0,407 y 1,201, conalwr v

7 Los resultados obtenidos del analisis de estadimad son coherentes con la literatura. Asi, mogregionales
del Reino Unido, Estados Unidos, Alemania y Canadéasinan ordenes de integracion iguales a los esgmiol
véase DeJuan, 2003, DeJwetnal 2004a,2004b, y DeJuat al. 2006 ). Por otro lado, DeJuan y Luengo-Prado
(2006), utilizando datos regionales de ltalia, Jagesparia, Reino Unido, Alemania y Estados Unidadican que
consumo y renta son series temporales integratipe [{roximas a la raiz unitaria.

8 Por razones de espacio sélo comentamos los mssite la especificacion AR(1) para la primera difeia de la

renta. Los resultados de la especificacion AR(reatdisposicion del lector interesado.



medio de 0,804. Todos estos parametros son sigtivis a un nivel del 5% (excepto Murcia que laks
10%) y vienen a indicar que los agentes revisan dremsiones de consumo corriente ante una
perturbacion no anticipada en la renta del peri&focuanto a) , la revision en la renta permanente
motivada por una innovacion en la renta corrievéenos que adopta un valor positivo que varia amntre
minimo de 0,661 para La Rioja y un maximo de 1,2&& Galicia, resultando significativo en todos los
casos a un nivel del 5%. Por tanto, las innovas@ela renta corriente contienen informacion sédbore

renta futura que conduce a los hogares a revisastsuacion de la renta permanente.

CUADRO 2.

ESTIMACIONES DE ,3 Y X POR REGIONES

Region Jéi X LR

Andalucia 1.201* (0.260) 1.222* (0.192) 0.010 [@®P2
Aragon 0.836* (0.262) 0.902* (0.136) 0.050 [0.817]
Asturias (Principado de) 0.617* (0.193) 1.026* @y 3.120 [0.077]
Baleares (Islas) 0.876* (0.269) 1.082* (0.184) 0.770 [0.379]
Canarias 0.805* (0.209) 0.856* (0.108) 0.040 [0.851]
Cantabria 0.769* (0.207) 0.942* (0.123) 0.500 [0}79
Castillay Ledn 0.898* (0.243) 0.837* (0.116) 0.040 [0.833]
Castilla-La Mancha 0.656* (0.249) 0.980* (0.142) 603 [0.244]
Catalufia 0.621* (0.204) 0.910* (0.126) 1.260 [0.262]
Comunidad Valenciana 1.112* (0.216) 1.020* (0.144) .150 [0.698]
Extremadura 0.597* (0.235) 1.053* (0.162) 3.200 07a]
Galicia 1.139* (0.256) 1.273* (0.193) 0.380 [0.536]
Madrid (Comunidad de) 0.823* (0.179) 0.971* (0.120) 0.430 [0.510]
Murcia (Regién de) 0.407** (0.190) 0.718* (0.084) 140 [0.285]
Navarra (Comunidad Foral de) 0.963* (0.188) 1.182* 0.146) 1.170 [0.280]
Pais Vasco 0.773* (0.211) 1.189* (0.1712) 3.760 L {2][0]
Rioja 0.535* (0.216) 0.661* (0.067) 0.160 [0.693]
Ceuta y Melilla 0.839* (0.182) 0.870* (0.100) 0.010 [0.916]
Espafa 1.129* (0.239) 1.153* (0.173) 0.010 [0.914]
Notas:

Los numeros entre paréntesis son errores estdratague aparecen entre corchetes son p-valores.
,3 es la estimacion de la propensién marginal a goimsaupartir de una innovacion en la renta.
X es la constate de proporcionalidad que relacionevigion en la renta permanente con una innovaaidia renta

del periodo. LR es el estadistico de razon de vmitisides bajo la hip(’)tesii;'l0 : ,3 = X . Los asteriscos *y **
denotan significacion estadistica a niveles deb®ly10%, respectivamente.

Fuente Elaboracién propia.

Como idea central de nuestro trabajo hemos de pragws sif3 es igual ay o si, al menos, entre

ambos parametros existe una relacién positivautlio 2 recoge también el estadistico LR de raeén d

verosimilitudes y los correspondientes p-valorexiaslos. De las 18 regiones estudiadas, en 15 nasos

se puede rechazar la hip6tesis nfil= Y , en 2 casos la rechazariamos a un nivel del 108tufias y



Extremadura), y en un caso se rechazaria a undel&% (Pais Vasco). Con datos para el conjunia de
economia espafiola los resultados son igualmentiirmbentes; para cualquier nivel de significacion
estadistica es imposible rechazar la hip6tesis antlerior. En consecuencia, como primera aproxibmaci
hemos de indicar que la revisién en el consumoquada por una innovacién en la renta es compatible

con la prediccion que hace la Teoria de la Rentadeente.

FIGURA 1
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Fuente Elaboracion propia.

La evidencia anterior se ve apoyada por los sigegseresultados: en primer lugar, la nube de puntos

recogida en la figura 1 indica que no es descalmlEsperar una relaciéon positiva que entre ambos

parametros. Mas formalmente, la regresion mininastcitica def3 sobre X; ofrece como resultado:

B =-0.0159+ 0.8338y; +u. o
(0.203) (0.209)

con un coeficiente de determinacion del 0.432, yddolos niUmeros en paréntesis son errores estandar
robustos a heteroscedasticidad. La version estteta Hipdtesis de la Renta Permanente exigiréaemu

la regresion (10) la pendiente fuese igual a uteogrdenada en el origen fuese igual a cero. ER@sra

esa hipotesis conjunta alcanzaba el 10,57 conwalqgp-de 0,001, es decir, se rechazaba con clataad

hip6tesis nula. Ahora bien, por las razones indisagh el apartado 2, lo razonable seria esperaegue



una version no estricta, la relacion entre esoérpeiros fuese positiva. El t-ratio obtenido es @8 B

que permite rechazar la hip6tesis de que la peted@nla ecuacién (10) es nula frente a la altetaale
ser positiva. En segundo lugar, una forma compléan@nde contrastar la relacion ent@ y Xies

mediante el coeficiente de correlacion por rangesSgearman. Dado su caracter no paramétrico, no
depende de ningln supuesto sobre la distribucidosdeesiduos y es robusto a la relacion funciope
exista entre estas variables. En nuestro casceétwmte de correlacion por rangos es de 0,484uoqo-
valor de 0,0418, es decir, a un nivel de signifisaael 5% rechazariamos la hipétesis de corraiacio
nula a favor de la alternativa de correlacion pasitEn tercer lugar, un método mas eficiente de

contrastar la HRP-ER consiste en aunar los datemaninica muestra y estimar el sistema (8) sajdto

restriccion B =y, + J, X,. De esta forma se incrementan los grados de ditbedisponibles y la
precisién de las estimaciorie€! valor estimado parg; es 0,945 con un error estandar de 0,018. El

contraste de la hipdtesis nyfa=1 arroja un estadistico chi-cuadrado de 9,01 cop-ualor de 0,0027.
Es decir, se confirmaria la HRP-ER en su versidnl @@ tanto el parametro de interés es positienp p

se rechazaria la version fuerte de ¢gie= ;.

En definitiva, con datos regionales de la econoesfgafiola, la evidencia empirica obtenida muestra la
existencia de una relacion positiva entre la réwisiel consumo originada por una innovacién eeidar

y la revision de la renta permanente debida a ésaaninnovacion. Estos resultados apoyan la evidenc
a favor de la Teoria de la Renta Permanente coiugegara el Reino Unido y Estados Unidos por
DeJuan (2003) y DeJuant al (2004a), con datos regionales similares a lostno y los estudios para

varios paises realizados por Bilson (1980) y Davetah (2001).
5. Conclusiones

Este trabajo pretende contrastar la validez de darii de la Renta Permanente con Expectativas
Racionales, utilizando un enfoque directo con datgsonales de la economia espafiola. En concreto,

pretendemos contrastar si la revision del consumiivada por una innovacion en la renta corrienta es

° Dado que en la estimacién (1(}?0 no es significativamente distinto de cero, enisglema (8) introducimos
tnicamente la restricciof? = J4, X; , lo estimamos por minimos cuadrados no lineakesljzamos un test de Wald

para contrastar la hipotesis nyg = 1.



positivamente relacionada con la revision de ldarggermanente que hace el hogar ante esa misma
innovacion. Para ello estimamos por minimos cuadrad lineales un sistema de ecuaciones que
relaciona la innovacién en la renta del periodo Bomespuesta del consumo ante esa innovacion. El
sistema de ecuaciones se estima de manera taméstnogida como restringida por la relacion tegric

que une el proceso generador de datos de la remtal tamafio en la revision de la renta permanente

Los resultados empiricos apoyan la prediccion bad&cla Teoria de la Renta Permanente e indican que
entre la revision del consumo vy la revision deelata permanente, motivadas ambas por una innovacion
en la renta, existe una relacion positiva, qudegala ser de igualdad. Estos resultados estdneandon

los obtenidos por Bilson (1980) y Dawsehal (2001), con datos de distintos paises, y por &gJu

(2003) y DeJuanmt al(2004a), con datos regionales del Reino Unidotades Unidos.
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