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Resumen

En las dos ultimas décadas, diversos paises de la OCDE, entre ellos el Reino Unido, han experimentado un
espectacular crecimiento de los precios de la vivienda y de los indices bursitiles, lo que ha acentuado el interés de
los investigadores en analizar la respuesta de los consumidores ante variaciones en su riqueza real y financiera.
Nuestro trabajo se engloba dentro de esta linea de investigacion obteniendo como principales resultados en el
caso del Reino Unido (i) la existencia de un efecto riqueza sobre el consumo, (ii) que el consumo se ajusta mas
rapidamente hacia el equilibrio tras una variacién positiva e inesperada en la riqueza inmobiliaria que tras una
variacién negativa, (iii) que, por el contrario, el ajuste del consumo hacia el equilibrio tras una caida inesperada en
la riqueza financiera es mas rapido que ante un aumento de la misma. Todo ello nos lleva a concluir que existe un
comportamiento asimétrico en la respuesta de las familias del Reino Unido ante cambios inesperados en su
riqueza. La metodologia econométrica empleada es un “Momentum Threshold Autoregressive Model” (M-TAR)
propuesto por Enders y Siklos (2001), modificado, segun propone Stevans (2004), para aplicarlo a un marco
multivatiante, as{ como su correspondiente mecanismo de correccién del error asimétrico.

Palabras clave: efecto riqueza sobre el consumo; riqueza financiera; riqueza inmobiliaria; cointegracién no lineal;
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1. INTRODUCCION

La evolucién que en las dos tltimas décadas han mostrado los indices bursatiles y los precios de la vivienda
en diversos paises de la OCDE, entre ellos el Reino Unido, ha acentuado el interés de los investigadores en el
analisis empirico tanto de los efectos de estas variables sobre la riqueza como de la respuesta de los consumidores
ante tales perturbaciones. Generalmente, el objetivo de este tipo de analisis consiste en la estimacion de la relacion
entre el consumo, la renta y la riqueza como forma de contrastar la hipotesis sobre la existencia de un efecto
riqueza sobre el consumo. La teorfa de la renta permanente de Friedman (1957) y los modelos del ciclo vital
inicialmente desarrollados por Ando y Modigliani (1963) son el contexto tedrico en el que habitualmente se apoya
este tipo de trabajos. La idea principal de la teorfa de la renta permanente es que el consumo de un agente en un
determinado petriodo es funcién de sus expectativas de renta futura. Ando y Modigliani, por su parte, plantean que
los consumidores toman sus decisiones de consumo y ahorro con el objetivo de suavizar su senda de consumo a
lo largo de su ciclo vital!. En este marco teérico, sélo los cambios inesperados de la riqueza implicaran un cambio
en el objetivo de gasto en consumo?.

Recientemente, algunos trabajos han contrastado la hipétesis de asimetrfa en la respuesta del consumo ante
shocks en la riqueza, esto es, si la rapidez en la respuesta del consumo ante dichos shocks es diferente en funciéon
del signo, positivo o negativo, de la perturbacién considerada. Nuestro trabajo se centra en este objetivo. Para ello,
analizamos el comportamiento tanto a corto como a largo plazo de la relacién entre el consumo total y la riqueza
del sector familias del Reino Unido. Para comprobar si existe o no un efecto riqueza en esta economia,
contrastamos la existencia de una relacién de cointegraciéon entre consumo, renta y riqueza, permitiendo que el
ajuste hacia la relacién de equilibrio de largo plazo sea asimétrico. La metodologia econométrica empleada es el
“Momentum Threshold Autoregressive Model” (M-TAR), propuesto por Enders y Siklos (2001), modificado,
segun propone Stevans (2004), para poder aplicarlo a un modelo multivariante.

Con respecto al comportamiento a corto plazo, nuestro objetivo es analizar si las divergencias negativas

respecto de la relacién de equilibrio a largo plazo se eliminan de forma mads rapida que las positivas o viceversa.
Esto es, si el consumo presente se sitia por debajo de su nivel de equilibrio (divergencia de consumo negativa)

debido a un aumento inesperado de la riqueza, ¢se ajustara el consumo a su objetivo de gasto mas rapidamente que

I Para que los modelos de ciclo vital sean ciertos, es preciso hacer determinados supuestos simplificadores, como que los
consumidores no diferencian entre los distintos tipos de riqueza o que no tiene costes acceder a los mercados de capitales
perfectos. Para un analisis mas detallado, véase Belsky y Prakken (2004).
2 Para una explicacién mas desarrollada, véase David y Palumbo (2001).



si el consumo se situara por encima de su nivel de equilibrio (divergencia de consumo positiva) debido a una caida
inesperada de la riqueza, o bien sucederd lo contrario?

A diferencia de otros autores, que s6lo estudian la respuesta del consumo ante cambios en el precio de los
activos financieros, en este trabajo se tienen en consideracion las vatriaciones tanto de la riqueza financiera como de
la inmobiliaria como posibles fuentes de generacién de asimetrias en la respuesta del consumo. Excepto el trabajo
de Donahue y Avramenko (2007) para el caso de EE.UU., no conocemos ningun otro trabajo que analice desde
este enfoque el efecto que ha podido tener en la respuesta de los consumidores el boo inmobiliario acaecido en
determinados paises?, por lo que una de las principales aportaciones de este trabajo es ofrecer nueva evidencia
empirica sobre esta cuestién. Consideramos que esta contribucién es relevante dada la evolucién mostrada por el

mercado inmobiliario del Reino Unido en los ultimos afios (grafico 1).

Grafico 1: Evolucién del indice bursatil FT30 y de los precios de la vivienda

en el Reino Unido, 1970-2008
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Fuente: Bank for International Settlements (BIS) y Ecowin

Los principales resultados muestran que el consumo, la renta y la riqueza agregada estan cointegrados, por
lo que existe un efecto riqueza. También encontramos que el ajuste del consumo hacia la relacién de equilibrio
cuando hay un cambio positivo en la riqueza inmobiliaria es mas rapido que cuando esta riqueza disminuye (la

evolucion del “housing equity withdrawal” en el Reino Unido podria ser fundamental para entender los resultados),

3 En Donahue y Avramenko (2007) se consideran diferentes definiciones de la riqueza en funcién del grado de liquidez que
tengan los activos. Sus resultados muestran que el tener en cuenta la riqueza inmobiliaria es esencial para encontrar una relacion
de cointegracion bien definida entre el consumo, la renta y la riqueza. Respecto de las asimetrfas en la respuesta del consumo,
sus resultados muestran que éstas existen en el corto plazo y que los shocks negativos en los activos liquidos bursatiles tienen
un mayor efecto que los cambios positivos en cualquier otro componente de la riqueza neta per capita.

3



justo lo contrario de lo que ocurre cuando se trata de un shock en la riqueza financiera. Estas diferencias son
estadisticamente significativas, lo que nos lleva a concluir que la respuesta del consumo familiar en el Reino Unido
es asimétrica ante los shocks inesperados en la riqueza.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera: en la Seccién 2 se presentan los diversos aspectos
teoricos relacionados con el efecto riqueza sobre el consumo y se revisan los principales resultados de su contraste
empirico en distintos paises. En la seccion 3 explicamos las razones tedricas que se proponen en la literatura para
justificar que las decisiones de consumo puedan mostrar un comportamiento asimétrico. En la Seccién 4
presentamos los resultados empiricos que obtenemos para el caso del Reino Unido y, finalmente, en la Seccién 5

resumimos las principales conclusiones.

2. EL EFECTO RIQUEZA SOBRE EL CONSUMO: ASPECTOS TEORICOS Y EVIDENCIA
EMPIRICA

Tal como mencionamos anteriormente, el marco teérico para el analisis de la relacién entre consumo, renta
y riqueza es el modelo de ciclo vital propuesto por Ando y Modigliani (1963) y la hipétesis de la renta permanente
de Friedman (1957). El modelo de ciclo vital establece que los agentes desean sendas suaves de consumo a lo largo
de su vida, lo que les lleva a endeudarse cuando son jovenes, a saldar sus deudas cuando son mds mayores y a
consumir los activos que han acumulado a lo largo de su vida durante la vejez. Es decir, que durante su ciclo vital
varfan su posicion de riqueza neta, tomando posiciones deudoras o acreedoras en el mercado de capitales, por
ejemplo, para conseguir su objetivo de consumo cuando les sobreviene algun shock en su renta o riqueza. Por su
parte, la teoria de la renta permanente predice que un aumento inesperado y de caridcter permanente de la riqueza
lleva a los agentes a una elevacién aproximadamente igual del consumo en todos los perfodos, dejando el ahorro
practicamente inalterado.

En Economia, entendemos por efecto rigueza la relacién existente entre las variaciones en el nivel de
consumo y las variaciones en el nivel de riqueza, tanto a nivel individual como agregado. La riqueza de un agente
puede variar bien porque aumente la cantidad de activos que posee o bien porque, sin alterar su cantidad, los
activos poseidos tengan un mayor valor al elevarse su precio. Segun Boone y Girouard (2002) es posible diferenciar

dos vias a través de las que el efecto riqueza opera:

1. Via directa: los agentes pueden proceder a la venta de sus activos, bien financieros, bien

inmobiliarios o de otra naturaleza, en los que tengan materializada su riqueza y aumentar asi su consumo. También



una elevacion del precio de los activos podtia incentivar el consumo de los agentes en la medida en que se sintieran

mas ricos, sin que fuera necesario en este caso que deshicieran sus posiciones acreedoras.

2. Via indirecta: los agentes pueden aumentar su capacidad de endeudamiento en la medida en que su
riqueza crece, dado que disponen de un colateral con mayor valor que les permitird endeudarse y consumir mas.

Esta serfa, por tanto, una manera indirecta de aumentar el consumo.

La intensidad del efecto riqueza en cada una de las dos vias sefialadas dependera de la liquidez de los
mercados de los activos en cuestion, de la regulacion de los mercados financieros y de la distribucién demografica

de la propiedad de los activos.

Son numerosos los estudios empiricos aplicados a diversos paises que han contrastado la relacién entre
consumo y riqueza. Los resultados parecen apoyar la existencia de una relacién de largo plazo entre ambas variables
y la renta. Generalmente, se suele estimar primero si estas variables estin cointegradas y después se analiza la
dinamica de corto plazo*. Aunque la mayor parte de los estudios empiticos emplean como variable dependiente en
estas estimaciones el consumo privado, en concreto el consumo de los bienes no duraderos, algunos trabajos
diferencian entre consumo duradero por una parte, y consumo no duradero y servicios por otra®, como es el caso
de Sastre y Fernandez-Sanchez (2005) aplicado a la economia espafiola®. Como variables independientes, ademas
de la renta y diferentes definiciones de riqueza’, se suele incluir la tasa de desempleo, la tasa de inflacién y el tipo de
interés real a corto plazo. La tasa de desempleo se considera una medida de la incertidumbre con la que las familias
se enfrentan al futuro, estimandose en todos los casos una relaciéon negativa y significativa entre consumo y tasa de
paro. La inclusiéon de la tasa de inflacion se justifica de un modo similar, ademas de ser una forma de tener en
cuenta las pérdidas que experimentan los rendimientos de los activos no indexados. Por ultimo, la consideracién del

tipo de interés real permite recoger el efecto sustitucioén intertemporal sobre el consumo.

4 Este es el procedimiento seguido por Boone y Girouard (2002), Catte ¢z /. (2004) y Pacheco y Martins Barata (2005). Sastre y
Fernandez-Sanchez (2005) consideran un vector de correccién del error que les permite analizar las relaciones entre las
diferentes variables del sistema. En otros casos, se emplean paneles de cointegracion, especialmente cuando se trata de un
conjunto de paises o de diferentes estados dentro de un mismo pafs. Algunos ejemplos son Ludwig y Slock (2004), Case ef al.
(2005), Rapach y Strauss (2006) o Dvornak y Kohler (2007).

5 Desde un punto de vista tedrico, es deseable diferenciar entre los dos tipos de consumo ya que el consumo duradero es mas
sensible a los cambios en la riqueza.

¢ Por su parte, y también para el caso espafiol, Bover (2006) estima el efecto riqueza a partir de los datos microeconémicos
procedentes de la Encuesta Financiera de los Hogares, considerando también diferentes clasificaciones del consumo en funcién
de la duracién de los bienes.

7 Boone ¢/ al. (1998) utilizan sélo la riqueza financiera, mientras que Boone y Girouard (2002) estiman dos especificaciones
diferentes del modelo, una con la riqueza agregada y otra considerando de forma separada la riqueza financiera y la
inmobiliatia.



Son también diversos los trabajos que tienen en especial consideracién los efectos que la liberalizacién de
los mercados financieros puede tener sobre la intensidad del efecto riqueza sobre el consumo. Por lo que respecta a
la riqueza inmobiliaria, el desarrollo de los mercados hipotecarios ha permitido que los aumentos en los precios de
la vivienda experimentados en los dltimos afios hayan podido ser empleados por sus propietarios como fondos para
gastar. La revalorizacion de las viviendas, al aumentar el valor de las garantias exigidas por los prestamistas, ha
posibilitado que sus propietarios pudieran obtener un segundo préstamo respaldado por la misma vivienda, sin
incurrir en excesivos costes de transaccion. Este es un ejemplo de lo que seria la via indirecta del efecto riqueza, a

través del denominado “housing equity withdrawal” (HEW)S.

Estas innovaciones en los mercados hipotecarios, bastante extendidas en las dltimas décadas, especialmente
en el Reino Unido, Estados Unidos, Canada, los Paises Bajos y los paises escandinavos, podrian haber aumentado la
potencia del efecto (positivo) de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo en dichos paises (Boone ¢ a., 2001; Catte
et al., 2004; Aron et al., 2007; Lopes de Castro, 2007; FMI, 2008). Sin embargo, otros trabajos patecen datle una
menor importancia al efecto del HEW sobre el consumo. Asi, Benito (2007), usando como muestra un panel de
micro-datos, seflala que, para el Reino Unido, los encuestados declaran que la mayor parte del HEW se ha
destinado a realizar mejoras en la vivienda y en mucha menor medida al consumo, por lo que, de acuerdo con este
autor, el aumento de los precios de la vivienda, y el consiguiente aumento de su valor como garantia o colateral,
habrfa tenido un mayor impacto sobre la inversion residencial que sobre el consumo®. No obstante, en su
definicién del HEW, el Banco de Inglaterra excluye las mejoras en la vivienda (véase la nota a pie numero 8), por lo
que consideramos que esta variable, cuya evolucion se muestra en el grafico 2, podria ser importante para explicar la

respuesta del gasto en consumo de las familias britanicas ante variaciones en su riqueza inmobiliatia.

8 El Banco de Inglaterra define el HEW como el nuevo endeudamiento garantizado mediante bienes inmuebles que no es
invertido en el mercado inmobiliario (esto es, que no se usa para la compra de otra vivienda o para mejoras en la vivienda que
se emplea como garantia), por lo que representa fondos adicionales disponibles para la reinversion o la financiacién del gasto
en consumo.

? Otros estudios consideran que la cotrelacién positiva observada entre el consumo y el HEW en los dltimos afios en algunas
economias no implica una relacién de causalidad ente dichas variables sino que refleja el hecho de que ambas variables estin
influidas por factores comunes (véase, por ejemplo, Klyuev y Mills, 2000).
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Grafico 2: “Housing Equity Withdrawal” del Reino Unido

20.000,00

15.000,00

10.000,00

5.000,00

0,00

Millones de £ constantes (base 2003)

-5.000,00

1970 T1
1971'T4
1973'T3
197512
1977 T1
1978 T4
1980 T3
1982 T2
1984 T1
1985 T4
1987 T3
1989 T2
1991 'T1
1992'T4
1994 T3
1996 T2
1998 T1
1999 T4
200113
2003 T2
2005T1
2006 T4

Fuente: Banco de Inglaterra

Otro grupo de trabajos empiricos se centra en contrastar si la propensién marginal a consumir la riqueza
financiera es mayor o menor que la propensién marginal a consumir la riqueza inmobiliaria. Los resultados
obtenidos no son concluyentes. Asi, por ejemplo, Catte ¢t 2/ (2004), Pacheco y Martins Barata (2005), Rapach y
Strauss (2006) o Pichette (2007), entre otros, encuentran que el efecto riqueza inmobiliaria es mayor que el efecto
riqueza financiera, mientras que Bassanetti y Zollino (2008), Aaron ez a/. (2007), O’Donnell (2007) o Dvornak y
Kohler (2007) obtienen lo contrario. Aparte de las consideraciones que hay que hacer sobre las diferentes
metodologias y los periodos muestrales que se emplean, los resultados parecen depender de las caracteristicas que
presentan los mercados financieros de los diferentes paises, en particular de su nivel de desregulaciéon. Si nos
centramos en las estimaciones obtenidas para el Reino Unido, la disparidad de resultados se pone también de
manifiesto: mientras Boone y Girouard (2002) encuentran que los valores de la elasticidad del consumo respecto de
las riquezas inmobiliaria y financiera son bastante similares, Catte ¢f 2/ (2004) hallan un valor menor para el efecto
de la riqueza financiera que para la inmobiliaria. Carroll ez a/. (2006), desde un enfoque distinto, obtienen estos
mismos resultados. Estos autores consideran la existencia de persistencia en los habitos de consumo a la hora de
calcular la propensiéon marginal a consumir a largo plazo respecto de las riquezas financiera e inmobiliaria. Los
valores estimados para el Reino Unido son 3,71 céntimos por délar para la riqueza financiera y 6,95 céntimos por
délar en el caso de la riqueza inmobiliaria.

Aunque en el conocido articulo de Lettau y Ludvigson (2004) no se diferencia entre riqueza financiera e

inmobiliaria, tanto la metodologia empleada como los resultados obtenidos cuestionan los trabajos mencionados



previamente. Hstos autores concluyen que la propensiéon marginal al consumo con cargo a la riqueza es mucho
menor de lo estimado en dichos trabajos puesto que en éstos no se tiene en cuenta el caricter permanente
(tendencia) o transitorio (ciclo) de las perturbaciones. Su argumento es que dado que sélo los componentes
permanentes de la riqueza (y de la renta) generan efectos sobre el consumo, y dado que la mayor parte de las
variaciones en la riqueza durante el perfodo analizado se deben a componentes ciclicos que no guardan una relacion

estable con el consumo agregado, no cabe esperar un efecto riqueza apreciable sobre el consumo°.

Recientemente, Sousa (2008) replantea la idea propuesta por Lettau y Ludvigson (2004) teniendo en cuenta
tanto la riqueza financiera como la inmobiliaria, estimando el modelo para la economia del Reino Unido. Sousa
propone una nueva variable, similar a la ¢ay del articulo de Lettau y Ludvigson, que denomina deay, ya que considera
la riqueza desagregada en vez de la agregada''. En este caso, la evidencia empirica muestra que el valor estimado de
la elasticidad del consumo a largo plazo respecto de la riqueza financiera es mas de cuatro veces el de la riqueza

inmobiliatia (0,17 frente a 0,04).

3. LAS ASIMETRI{AS EN LA RESPUESTA DEL CONSUMO

Recientemente, la literatura econémica ha dado un paso adelante en el analisis del efecto riqueza ya que
diversos autores han planteado la posible existencia de asimetrias en la respuesta del consumo ante shocks en la
riqueza. El supuesto tradicional es que el consumo reacciona de forma similar ante los shocks positivos y negativos,
pero algunos resultados empiricos, como los de Donihue y Avramenko (2007) o los de Apergis y Miller (2006)
parecen cuestionar tal supuesto!2. Esta nueva linea de investigacién se fundamenta tedricamente en argumentos

tanto macroecondémicos como microecondmicos.

Desde una perspectiva microeconémica, se propone la idea de la aversion a la pérdida para explicar por qué
los consumidores reaccionan mas rapidamente ante caidas en la riqueza que ante subidas equivalentes. La funcién
de utilidad que corresponderfa a este comportamiento serfa estrictamente concava para las ganancias de riqueza y
estrictamente convexa para las pérdidas. Este es uno de los argumentos que proponen Shirvani y Wilbratte (2000)
para fundamentar el desigual efecto que tiene la riqueza sobre el consumo segun sea el signo del shock. También
sefialan la importancia de los impuestos, en concreto, la imposicién que conllevan las ganancias de capital, factor

que podtia reforzar la asimetria ya que los aumentos en el consumo que se financian con la venta de activos (teales

10 Algunos trabajos recientes en esta linea son los de Chen (20006), Kishor (2007), Tse ez. al. (2007) o Koop et. al. (2008).
11 Esta misma linea de investigacion la encontramos en el trabajo de Aono e Iwaisako (2008) para el caso japonés.
12 En ambos casos se contrasta el caso de EE.UU.



o financieros) estarfan sometidos al pago de impuestos mientras que las disminuciones, debidas a un shock de
riqueza negativo, por ejemplo, no lo estarfan. Esto llevarfa a efectos sobre el consumo menores ante un shock

positivo de riqueza que ante uno negativo.

Desde una vertiente macroeconémica, algunos autores, como Patterson (1993), fundamentan la existencia
de asimetrias en las imperfecciones de los mercados de capitales. Asi, las restricciones de liquidez conectadas, por
ejemplo, con el ciclo econémico (Kuo and Chung, 2002), podrfan ser un factor explicativo importante de las
asimetrias, dado que un shock de riqueza negativo se transmitirfa inmediatamente al gasto en consumo, mientras
que un shock positivo, por ejemplo de la riqueza real, serfa mas dificil de canalizar hacia un mayor gasto en
consumo de forma directa y completa si los activos no fueran muy liquidos (ademas de la carga impositiva asociada

a su venta) o si estuviéramos en una situacion de restriccion en el crédito (credit crunch).

La tabla 1 resume los principales resultados de los trabajos empiricos que contrastan si hay asimetrias en las
respuestas de los consumidores ante cambios en la riqueza. Como se puede observar, la mayor parte de estos
trabajos estudian el caso estadounidense y se centran, en general, en la riqueza bursatil. De los resultados parece
desprenderse que, para esta economia, el consumo muestra una respuesta mas intensa cuando se enfrenta a shocks
negativos, tal como predicen los argumentos macroeconémicos y microecondémicos anteriormente mencionados'>.
En el caso de otras economias, no es posible extraer conclusiones relevantes sobre posibles asimetrias dada la
insuficiente evidencia empirica disponible. Por tanto, nuestro trabajo sobre el Reino Unido contribuye, por un lado,
a llenar este vacio al centrarse en un pafs distinto de EE.UU. y, por otro, a aportar resultados novedosos al incluir

también en el analisis la riqueza inmobiliaria’®.

Tabla 1: Evidencia empirica sobre la respuesta asimétrica del consumo

Pa.ls Metodo%ogla Variables Resultados
(petiodo) econométrica
Alemania
(1970-1996) . ., , .
. . . , Cointegracion Consumo total Respuesta mas intensa
Shirvani and Wilbratte Japén . o .
Modelo de Correccidon Cotizaciones a las caidas en las
(2000) (1970-1996) L. o
EEUU del Error bursatiles cotizaciones

(1970-1996)

Consumo total L.
Respuesta mas rapida a

Stevans EEUU Cointegraciéon con un Renta disponible las subidas en las
(2004) (1952-1999) modelo M-TAR Riqueza neta de las o
familias cotizaciones

13 Una excepcion es el trabajo de Stevans (2004).

14 Con respecto al Reino Unido, Carruth y Dickerson (2003) encuentran asimetrias en el comportamiento de los consumidores
con relacién a la renta personal disponible. Aunque Sousa (2005) obtiene simetrfa en la respuesta de los consumidores
britdnicos ante cambios en la riqueza, su trabajo no ha sido incluido en la evidencia empirica debido a que no hace mencién ni
de la metodologfa ni de las variables que han sido empleadas en el mismo, siendo, por otra parte, el objetivo de su trabajo
diferente al nuestro.



Tabla 1 (continuacion)

P?IS Metodo%ogla Variables Resultados
(periodo) econométrica
Capitalizacion bursatil
(per capita)
Cointegracion Consumo total Respuesta mas intensa
Apergis and Miller EEUU : (per capita) nes
(2006) (1957-2002) Modelo modificado de Renta nominal a las caidas en las

Correccion del Error

después de impuestos

(per capita)

cotizaciones

Donihue and
Avramenko
(2007)

EEUU
(1953-2005)

Cointegracién con
DOLS
Modelo de Correccidon
del Error

Consumo total
(per capita)
Renta laboral
disponible (per capita)
Riqueza financiera no
bursatil liquida
/iliquida (per capita)
Riqueza financiera
bursatil liquida
/iliquida (per capita)
Activos inmobiliatios

(per capita)

Respuesta mas intensa
a los shocks negativos
en el valor de los
activos bursatiles
liquidos en el corto
plazo.

No hay evidencia de
asimetrfas en el largo
plazo.

4. RESULTADOS EMPIRICOS

4.1. Datos

En este trabajo empleamos datos trimestrales desestacionalizados para el Reino Unido durante el perfodo

1971:1 a 2006:4. Todas las variables se expresan en términos per capita y estan deflactadas por el deflactor del PIB

(Office for National Statistics). Los datos de la poblacién se han obtenido de la OCDE.

Consumo

Tomamos el consumo total a precios constantes de 2003. Los datos proceden de la Office for National Statistics.

Renta disponible de las familias

Los datos estan expresados en términos constantes y proceden de la Office for National Statistics.

Rigueza total

Esta variable es el resultado de sumar la riqueza financiera neta con la riqueza inmobiliaria de las familias y

organizaciones sin animo de lucro.

Rigueza financiera neta

La riqueza financiera se ha obtenido de la Office for National Statistics, restando de los activos financieros totales
los pasivos totales. Puesto que la serie de riqueza financiera asi calculada empezaba en 1987, la hemos extendido
hacia atras hasta 1971: 1 utilizando la tasa de crecimiento de la capitalizacién bursatil, dado que ambas series estan

muy correlacionadas. La capitalizacion bursatil anual se ha obtenido de la Federacion de Bolsas Europeas (Federation
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of Eurgpean Securities Exchanges). Para construir la variable trimestral desde 1970:1 a 1992:4 hemos empleado la
variable trimestral del Indice FT 30. Este es un indice bursatil que esti compuesto por la evolucién de las
cotizaciones de treinta de las principales sociedades cotizadas en el Reino Unido, procedentes de diversos sectores.
Esta serie se ha obtenido de la base de datos Ecowin.
Rigueza inmobiliaria

Utilizamos como proxy el stock de capital en viviendas neto, variable que con periodicidad anual ofrece la Office
for National Statistics. La variable trimestral se construye empleando un indice de precios reales de la vivienda que

proporciona el Bank for International Settlements (BIS).

4.2. Contraste de cointegracion con ajuste asimétrico mediante un modelo M-TAR
Para contrastar la existencia de cointegracion entre el consumo, la renta y la riqueza permitiendo que exista un
ajuste asimétrico de las desviaciones de la relacion de largo plazo, en primer lugar estimamos la siguiente relacion de
equilibrio:
Inc,=a+pIny, +4,Inw_, +u, [1]
donde C, representa el consumo total, Y, la renta disponible y W, ; la riqueza total de los hogares al final del
periodo previo. Todas las variables estan expresadas en términos reales per capita.

Después, siguiendo a Stevans, estimamos el siguiente modelo M-TAR a pattir de los residuos U, obtenidos en

[1]:

p
Al =1l pUyy +(@=1)p,U 4 + ZyiAl’jt—l +& 2]

i-1
definiendo la funcion indicador como:

| 1si Awfinanciera, , >0 3
‘" | 0si Awfinanciera, , <0 )

donde wfinanciera es la riqueza financiera neta de los hogares.

En este modelo M-TAR el ajuste se produce a través de p,U, ; si tiene lugar un incremento en la riqueza
financiera, es decir, si Awfinanciera_, >0, y a través de p,U,,; si se produce una caida, es decir, si
Awfinanciera, ; <0 . Nuestro objetivo es contrastar si un aumento en la riqueza financiera provoca un ajuste
diferente hacia la relaciéon de largo plazo del que sucederia si se redujera. Asi, por ejemplo, si | p1| >| p2| el ajuste

serfa mas rapido ante aumentos de la riqueza financiera.
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A diferencia de Stevans (2004), que solo incluye en su andlisis la riqueza financiera, en este trabajo
analizamos también el posible ajuste asimétrico derivado de un aumento o disminucién de la riqueza inmobiliaria.

Para ello estimamos [2] empleando la siguiente funcién indicadot:

1 si Awinmobiliaria,_, >0

=g [4]
0 si Awinmobiliaria,_, <0

donde winmobiliaria representa la riqueza inmobiliaria de los hogares. En este caso, el ajuste se produce a través
de p,U, ; siaumenta dicha riqueza y a través de p,U, ; si disminuye?s.

Si las series de consumo, renta y riqueza no estuvieran cointegradas entonces p; = p, =0. Por tanto, si
rechazamos la hipétesis nula Hy:p, = p, =0, podemos decit que estas variables estin cointegradas. La
distribucién del estadistico F para contrastar esta hipétesis, F , no sigue una distribucion estindar, por lo que
tiene que ser simulada. Los valores criticos dependen del tamafio muestral, del nimero de variables presentes en la
relacién de cointegracién y del nimero de retardos considerados en el proceso de ajuste.

Una vez que la hipdtesis nula de no cointegracion ha sido rechazada, la hipétesis de ajuste simétrico
Ho:p, =p, versus ajuste asimétrico puede ser contrastada usando un estadistico F,F,, que sigue una
distribucién estandar.

Si estimamos el valor del umbral (#hreshold) en lugar de fijatlo en cero, tendrfamos un modelo M-TAR

consistente en el que las funciones indicador [3] y [4] adoptan la forma:

1 si Awfinanciera,_, > 7

0 si Awfinanciera,_, <7

1 si Awinmobiliaria,_, > 7

II = . . L [6]
0 si Awinmobiliaria_, <7

Al fijar el umbral en cero analizamos como es el ajuste hacia el equilibrio tras un aumento o disminucién de
la riqueza (financiera o inmobiliaria), mientras que al estimar el umbral 7 estudiamos cémo es el ajuste cuando el

aumento de la riqueza estd por encima o por debajo del valor del umbral estimado. Puesto que el ajuste hacia el

15 Enders and Siklos (2001) definen la funcién indicador de un modo diferente. En concreto:
lif AG >0
| =
© loif ad <o
Sin embargo, la principal ventaja de la metodologia propuesta por Stevans (2004) es que permite aislar los efectos de los
cambios en la riqueza sobre el consumo, asi como considerar distintos shocks de riqueza, algo que no es posible con la

metodologia de Enders y Siklos (2001). Téngase en cuenta que, en nuestro caso, tanto Wfinanciera,_, como winmobiliaria, ,

son una funcién de los datos puesto que son componentes de la riqueza W,_, .
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equilibrio que tendrfa lugar cuando la riqueza aumentara o disminuyera podria ser diferente al que se produciria
cuando la riqueza aumentara mas o menos del 5%, por ejemplo, los resultados obtenidos con el modelo M-TAR
podtian ser distintos de los obtenidos con el M-TAR consistente.

Para estimar el umbral consistentemente empleamos la metodologia propuesta por Chan (1993). Los datos

de las series Awfinanciera,_, y Awinmobiliaria,_, se ordenan ascendentemente excluyendo el 15% de las

observaciones superiores e inferiores. Después, se estima la ecuacién [2] para cada valor posible del umbral
empleando [5] como funcién indicador para la riqueza financiera y [6] para la inmobiliaria. EI modelo con la menor
suma de los residuos al cuadrado nos proporciona el estimador consistente del umbral, 7.

Para que el modelo M-TAR esté bien especificado, se requiere de la existencia de una dnica relacién de
cointegracion entre las variables objeto de estudio. Para analizar el nimero de relaciones de cointegraciéon hemos
utilizado el test de la traza propuesto por Johansen (1995). Previamente, hemos aplicado diferentes tests de raices
unitarias a las series de consumo, renta y riqueza. En las tablas 2 y 3 se ofrecen los resultados de los tests ADF y de
los propuestos por Elliot ez a/ (1996) y Ng y Perron (2001). Puede comprobarse que no es posible rechazar la

hipétesis nula de raiz unitaria!S.

Tabla 2. Tests de raices unitarias ADF y Elliott-Rothenberg-Stock (ERS)

ADF ERS

(1] 2] 3] P Pr
Inc, 0,096 1,977 2,916 418,64 24,112
Iny -0,712 -2,052 2,786 826,384 9,721
Inw_y 0,633 2,150 1,547 51,694 19,773
Inwfinanciera, , 0,759 2,907 0,666 12,669 29,625
Inwinmobiliaria;_y 205 2,182 1,791 909,937 20,779

Notas: El test ADF [1] incluye una constante, [2] una constante y tendencia, y [3] ni

constante ni tendencia. El test ERS PT# incluye una constante y P{ una constante y

tendencia; los valores criticos de los tests ERS provienen de Elliot ez a/. (1996, tabla
1). El ndmero de retardos se ha elegido de acuerdo con el criterio de informacion

Akaike modificado, con Ky = int(lZ(T /100)“4): 13.

16 En todos los casos, el nimero de retardos utilizado se ha elegido de acuerdo con el criterio de informacion Akaike
modificado. Ng y Perron (2001) proponen el uso de este criterio puesto que los criterios de informacién que habitualmente se
emplean tienden a seleccionar un nimero pequefio de retardos, lo que resulta inapropiado cuando los errores contienen una
moving-average roof proxima a -1.
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Tabla 3. Tests de raices unitarias Ng-Perron

MZSLS MZtGLS MSBGLS MPTGLS

Inc 1,555 2,0948 1,346 135,030
t -4,086 -1,421 0,347 22,211

Iny, 1,362 2,213 1,625 186,372
-9,651 -2,109 0,218 9,828

Inw,_; 0,581 0,457 0,786 42,235
- -8,201 -2,021 0,246 11,121
Inwhinanciera -1,526 -0,665 0,435 12,222
1 -5,934 -1,712 0,288 15,345

In winmobiliaria, 4 0,664 0,556 0,837 47,801
-3,415 -1,171 0,342 24,262

Notas: Los valores criticos se han obtenido de Ng y Perron (2001, tabla 1). En la primera
fila los tests incluyen una constante y en la segunda una constante y tendencia. El nimero de
retardos se ha elegido de acuerdo con el criterio de informaciéon Akaike modificado, con

Krnax = int(lZ(T 1100}/ 4): 13.

La tabla 4 muestra los tests de la traza a los que se han aplicado las correcciones de Barlett para evitar los
posibles sesgos derivados de muestras pequefias (véase Johansen, 2002). Puesto que las series parecen mostrar
tendencia, los resultados se proporcionan para el modelo que considera tendencia restringida al vector de
cointegracion y para el modelo con constante no restringida y sin tendencia en el vector de cointegracion (es decir,
el modelo que supone que las tendencias se cancelan en la relacién de largo plazo). De acuerdo con los criterios de

informacion, el numero de retardos seleccionados es tres.

Tabla 4. Determinacién del rango de cointegracién del sistema [Inc,,Iny,, Inw,_,]

Tendencia restringida a la relacién de cointegracion

r p-r Test de la Traza* CV95
0 3 45,706** 42,770
1 2 15,719 25,731
2 1 5,704 12,448

Constante no restringida, no tendencia en la relacién de cointegracion

r p—r Test de la Traza* CV95
0 3 29,340 29,804
1 2 9,538 15,408
2 1 0,705 3,841

Notas: Test de la Traza* representa los valores del test de la traza después de
implementar las correcciones de Batlett. CV95 representa los valores criticos del
test al 5% de nivel de significacion; estos valores provienen de MacKinnon ef al.
(1999). (**) indica que la hipdtesis nula puede rechazarse al 5%. El numero de
retardos incluido es 3.
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Al 5% de nivel de significacion, no puede rechazarse la existencia de una tnica relacién de cointegracion en
el primer modelo; sin embargo, no puede rechazarse la nula de no cointegraciéon (r =0) en el segundo!’. En este
ultimo caso, nuestros resultados coinciden con los obtenidos por Stevans (2004) y Donihue y Avramenko (2007),
quienes rechazan la existencia de cointegracion entre el consumo, la renta y la riqueza's. En cambio, Ludvigson y
Steindel (1999) y Lettau y Ludvigson (2001, 2004) sf encuentran una relaciéon de largo plazo entre ellas.

El no obtener una relacién de cointegracion entre el consumo, la renta y la riqueza podtia ser debido a que
estas vatiables muestran un proceso de correccion del error asimétrico hacia el equilibrio de largo plazo, por las
razones mencionadas en la Seccién 3. Si este fuera el caso, los tests estandar de cointegracion estarfan mal
especificados. La consideracion de esta posibilidad justifica la estimacion de un modelo M-TAR para analizar la
existencia de cointegracioén entre las variables. Para ello, como ya hemos sefialado, primero estimaremos la relacién
de equilibrio [1] entre el consumo, la renta disponible y la riqueza, para lo que aplicaremos la metodologia
denominada Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) propuesta por Phillips y Hansen (1990) con el objetivo
de corregir los efectos causados por la posible endogeneidad de las variables. La tabla 5 muestra los parametros
estimados de dicha relacién®. Puede observarse que la elasticidad estimada de la riqueza es 0,082, con lo que la

propensién marginal del consumo tendrfa un valor de 0,06, similar al obtenido en otros estudios empiricos?.

Tabla 5. Parametros estimados de la relacion de largo plazo Inc, =a + g Iny, + £, Inw,_, +u,
empleando la metodologia de Phillips y Hansen (1990)

Variable Coeficiente Estadistico t
constante 0,545 2,808
InY; 0,307 11,571
InW,_4 0,082 2,150

A partir de los residuos obtenidos al estimar la relacién de largo plazo [1], estimaremos, en primer lugar, el

modelo M-TAR [2], utilizando [3] y [4] como funciones indicador. Es decir, en [3] empleamos los cambios en la

17 Para analizar si los resultados son robustos si utilizamos un niumero diferente de retardos q , hemos calculado los tests de la
traza para ¢j, i =1..,4. En todos los casos no podemos rechazar la existencia de una unica relacién de cointegracién cuando

consideramos una tendencia restringida al vector de cointegracién. Por lo que respecta al modelo sin tendencia, los resultados
son: con 4 y 3 retardos no existe cointegracién; con 2 retardos no puede rechazarse la existencia de dos relaciones; y con 1
retardo no puede rechazarse que haya una unica relacién.

18 Donihue y Avramenko (2007) no obtienen cointegracién usando la riqueza total neta, pero si al desagregar la riqueza en
funcién de la liquidez de los activos que la componen. Stevans (2004) no encuentra cointegraciéon cuando aplica la metodologia
de Johansen pero si cuando emplea un M-TAR que permite el ajuste asimétrico.

19 Estos son los resultados obtenidos sin incluir tendencia en la relaciéon de largo plazo puesto que no resultaba significativa.

20 Catte e al. (2004) obtienen para el Reino Unido una propensién marginal a consumir la riqueza inmobiliaria en el corto plazo
de 0,08 y en el caso de la financiera de 0,03. Los valores de largo plazo que encuentran son, respectivamente, 0,07 y 0,04.
Ludwick y Slok (2004) encuentran resultados similares para las economias cuyo sistema financiero es calificado como ‘basado
en el mercado’ en contraposicion a las economias con sistemas financieros “basados en la banca”.
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riqueza financiera para construir la funcion indicador, mientras que en [4] empleamos los cambios producidos en la
riqueza inmobiliaria. En ambos casos, el criterio AIC selecciona un modelo con un cambio retardado mientras que

el criterio BIC indica un modelo sin retardos. Como hemos seflalado anteriormente, el estadistico F. empleado

para contrastar la hipétesis nula de no cointegracion H: p, = p, =0 no sigue una distribucion estandar, por lo que

hemos simulado sus valores criticos para nuestro tamafio muestral T =147 vy tres variables mediante un
experimento de Monte Catlo generado con 20.000 procesos aleatorios?!. Dichos valores criticos se ofrecen en la

tabla 6. Los parametros estimados de los modelos M-TAR y los estadisticos F, y F, se muestran en la tabla 7.

Tabla 6. Distribucion F no estandar para T =147

0 retardos 1 retardo
0,10 0,05 0,01 0,10 0,05 0,01
6,686 7,822 10,327 6,711 7,857 10,408

Tabla 7. Estimacion del modelo M-TAR
1 si Awfinanciera,_, >0
0 si Awfinanciera,_, <0

Variable Coeficiente Estadistico t Probabilidad
1 retardo

Iy -Gy -0,070 -0,991 0,323
@Q-1y)-Giy -0,360 -4,180 0,000
Al -0,216 -2,681 0,008
AIC -469,818

BIC -460,908

Estadistico F,, (p; = p, =0) 8,085%*

Estadistico Fp, (o1 = p2) 7,257 0,007
0 retardos

PRI -0,118 -1,708 0,089
@-1y)-0;4 -0,419 -4,925 0,000
AIC -467,520

BIC -461,566

Estadistico F,, (p = p, =0) 13,590+

Estadistico Fp, (o1 = p2) 7,556 0,006

2! Esta simulacion se basa en la realizada por Stevans (2004), pero fijando el valor del umbral en cero.

16



Tabla 7 (continuacion)
| {1 si Awinmobiliaria, , > 0}

t

0 si Awinmobiliaria,_, <0

Variable Coeficiente Estadistico t Probabilidad
1 retardo

I -0y 4 -0,224 -2,960 0,003
@Q-1y)-0i4 -0,136 -1,604 0,110
Al -0,211 -2,544 0,012
AIC -463,232

BIC -454,322

Estadistico F, (o = p, =0) 5,431

Estadistico Fp, (o1 =p2) 0,630 0,428
0 retardos

PRI -0,286 -4,005 0,000
@-1y)-0;4 -0,168 -1,965 0,051
AIC -461,187

BIC -455,234

Estadistico F, (o1 = p, =0) 9,954

Estadistico Fp, (01 =p2) 1,122 0,291

Notas: El estadistico F, contrasta la hipétesis nula de no cointegracion,

(p,=p,=0); () y (** indican que la hipStesis nula de no cointegracién puede

rechazarse para niveles de significacion del 1% y 5%, respectivamente. Los valores
criticos han sido simulados para tres variables y nuestro tamafio muestral y se muestran
en la tabla 6. El estadistico Fp contrasta la hipétesis nula de ajuste simétrico,

(pr=p2) -

Puede comprobarse que, en el caso de la riqueza financiera, tanto para el modelo con un retardo como para

el de cero retados, el valor de Fe es mayor que el valor critico simulado, por lo que la no cointegracién entre las
variables puede rechazarse al 1%, para el modelo con cero retardos, y al 5% para el modelo con un retardo. Este

resultado confirma la existencia de un efecto riqueza. Por otra parte, el estadistico F, rechaza la hipotesis nula

H,:p, =p, en los dos modelos considerados, por lo que el ajuste cuando aumenta la riqueza financiera es

0
estadisticamente diferente del ajuste cuando ésta se reduce. En consecuencia, el ajuste es asimétrico.
Los resultados son diferentes en el caso de la riqueza inmobiliaria. En el modelo con un retardo, el

estadistico F¢ no permite rechazar la nula de no cointegracion; sin embargo, con cero retardos, esta hipotesis
puede rechazarse al 5%. Pero puesto que el estadistico F, no rechaza H: p, = p,, podemos concluir que, en el

caso de la riqueza inmobiliaria, el ajuste hacia la relacién de largo plazo es simétrico??.
La tabla 8 muestra los resultados de los modelos M-TAR consistentes, empleando las funciones indicador [5]

y [6] para la riqueza financiera e inmobiliaria, respectivamente. Una vez mas, el criterio AIC selecciona el modelo

22 Para analizar si los resultados obtenidos dependen de la definicién de consumo empleada, hemos estimado también los
modelos utilizando como variable dependiente el consumo no duradero en lugar del consumo total. Los resultados obtenidos
son muy similares y estan disponibles si se desea.
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con un cambio retardado mientras que el BIC selecciona un modelo sin retardos, tanto para la riqueza financiera
como para la inmobiliaria.

El umbral estimado no depende del numero de retardos incluido en el modelo. Para el cambio producido
en la riqueza financiera en el trimestre anterior adopta el valor de 0,856%, mientras que para el cambio en la riqueza
inmobiliaria es el 1,939%. Los resultados en el caso de la riqueza financiera son bastante similares a los obtenidos

con el modelo M-TAR puesto que, de nuevo, tanto la hipétesis nula de no cointegracion como la de ajuste
simétrico pueden ser rechazadas. Ademds, al igual que en el M-TAR, los valores estimados de p, son, en valor
absoluto, mayores que los de p;, aunque estos ultimos no son significativamente distintos de cero.

Sin embargo, las estimaciones del M-TAR consistente para la riqueza inmobiliaria son bastante diferentes de
las obtenidas con el modelo M-TAR. De hecho, el estadistico F¢ techaza la hipétesis nula de no cointegracion
tanto para el modelo con un retardo como para el de cero. Ademas, la nula H,:p, = p, también puede

rechazarse al 1%. Por tanto, mientras que el ajuste hacia la relacién de largo plazo ante cambios en la riqueza

inmobiliatia es simétrico cuando el umbral se fija en cero, es asimétrico cuando se establece en 1,939%. En el caso

del modelo con cero retardos, puede comprobarse que tanto p; como p, son significativamente distintos de cero

, por lo que la velocidad de ajuste es

,01| > |,02

y, al contrario de lo que sucede en el caso de la riqueza financiera,

mayor cuando los cambios producidos en la riqueza inmobiliaria superan el valor del umbral.

Tabla 8. Modelos M-TAR consistentes
| {1 si Awfinanciera,_, > r}

t

0 si Awfinanciera,_, <7

Variable Coeficiente Estadistico t Probabilidad
1 retardo

Umbral estimado, 7 0,00856

I -0 4 -0,061 -0,847 0,397
L-1y)-0;4 -0,356 -4.252 0,000
Al;_q -0,219 -2,722 0,007
AIC -470,197

BIC -461,288

Estadistico F¢, (o1 =p =0) 9,194

Estadistico Fp, (o1 = p2) 7,649 0,006
0 retardos

Umbral estimado, T 0,00856

-Gy 0,111 1,582 0,115
L-19)-Giy -0,413 -4.988 0,000
AIC -467,697

BIC -461,744

Estadistico F¢ , (o1 =pp =0) 13,694

Estadistico Fp, (o1 = p2) 7,743 0,006
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Tabla 8 (continuacioén)
I {1 si Awinmobiliaria,_, > r}

|0 si Awinmobiliaria,_, <7

Variable Coeficiente Estadisticot  Probabilidad
1 retardo
Umbral estimado, T 0,01939

I1-0i -0,6000 -5,245 0,000
@-1y)-Giy -0,085 -1,422 0,157
Al;_4 -0,156 -1,965 0,051
AIC -479,046

BIC -470,137

Estadistico F¢ , (o =py =0) 14,24 5%

Estadistico Fp, (01 = p) 17,071 0,000
0 retardos

Umbral estimado, T 0,01939

Iy -Gy -0,645 -6,007 0,000
@Q-1y)-Giy -0,114 -1,935 0,054
AIC -477,924

BIC -471,971

Estadistico Fc, (o1 =p, =0) 19,920%+*

Estadistico Fp, (o1 = p2) 18,759 0,000

Notas: El estadistico F_ contrasta la hipétesis nula de no cointegracion,

(p, = p, =0); () y (¥ indican que la hipétesis nula de no cointegracion puede

rechazarse para niveles de significacion del 1% y 5%, respectivamente. Los valotes
criticos provienen de Wane 7 a/. (2004), tabla 3 para el modelo con un retardo y de
Stevans (2004), tabla 2, para el modelo con cero retardos. El estadistico Fp

contrasta la hipétesis nula de ajuste simétrico, (o) = p7) .

4.3. Analisis del comportamiento de corto plazo

Como muestran tanto el criterio de informacién AIC como el BIC (ofrecidos en las tablas 7 y 8), los
modelos M-TAR consistentes se ajustan mejor a los datos de lo que lo hacen los modelos M-T'AR. Por esta razon, en
la tabla 9 s6lo se muestra el mecanismo de correccién del error (MCE) obtenido para los M-TAR consistentes?>. Este
mecanismo indica cémo los hogares del Reino Unido ajustan su consumo al nuevo nivel objetivo tras un cambio en
su riqueza. Cuando la riqueza financiera aumenta mas que el valor estimado patra el umbral (0,00856), un error
negativo de un 1 por ciento en el consumo en el trimestre previo conduce a un incremento del 0,067 por ciento en
la tasa de crecimiento del consumo (si bien el estadistico # no es significativo). Sin embargo, cuando se reduce la
riqueza financiera (o aumenta menos del valor del umbral) el ajuste es mas rapido, puesto que un error positivo del
1 por ciento en el consumo en el trimestre previo conduce a un 0,250 por ciento de reduccién en el crecimiento del

consumo. Todo lo contrario sucede en el caso de la riqueza inmobiliaria; los hogares del Reino Unido ajustan su

23 Tanto el criterio AIC como el BIC sugieren que el MCE sea estimado con cero retardos. Los resultados son muy similares
cuando se incluye un retardo.
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gasto mas rapidamente cuando tiene lugar un incremento inesperado en la riqueza inmobiliatia que cuando se

produce una reduccion inesperada de la misma.

Tabla 9. Mecanismo de correccion del error para el modelo M-TAR consistente
1 si Awfinanciera, , > 0.00856
“losi Awfinanciera, , < 0.00856

t

Ac, = 0.006-0.067 1.G, , —0.250(1—1,)d, , +v,,

(6.794)  (-1.474) (-4.645)

Ay, =0.005+0.0551,0,_, +0.25(1~1,)G, , +,,
(

(4293)  (0.838) 3.222)

Aw,_, =0.008—0.0891 i, , —0.383(L—1,)d, , +v,

(1.867)  (-0.404) (~1.459)

t

1 si Awinmobiliaria, , > 0.01939
|0 si Awinmobiliaria,_, <0.01939

Ac, =0.005-0.3081.0

~0.094(1—1,)d_, +v,,

t-1

(6.450)  (-4.324) (-2.396)
Ay, =0.006+0.4401 U, +0.045(1—1)u, , +v,,
(4.867)  (4.375) (0.827)

Aw,_, =0.007-0.2331.4,_, —0.206(1—1,)d, , + v,

(1.726)  (-0.668) (-1.075)

Nota: el estadistico # se muestra entre paréntesis.

Por tanto, nuestros resultados muestran que ante shocks negativos en la riqueza financiera el consumo
responde de forma mas rapida que ante shocks positivos (de hecho, en este caso la respuesta del consumo no es
significativa). Una de las razones que explican este comportamiento de los consumidores podtia encontrarse en el
efecto que una caida en los precios bursatiles tiene sobre la liquidez del mercado. Cuando los precios bursatiles
caen, la incertidumbre del mercado aumenta. Este hecho hace que a los prestamistas les sea mas dificil distinguir la
calidad (buena o mala) de los prestatarios. El problema de seleccion adversa que se genera endurece las restricciones
crediticias, lo que intensifica el ajuste en el consumo. A su vez, debido a la volatilidad de los precios de los activos
financieros, y suponiendo el comportamiento de aversion a la pérdida al que nos hemos referido en la Seccién 3, los
consumidores reaccionaran de una forma mas intensa ante caidas en su riqueza financiera. Por dltimo, cabria
seflalar como esta volatilidad podria también explicar que el canal indirecto del efecto riqueza, que acentda los
efectos de los shocks positivos, fuera menos intenso en el caso de la riqueza financiera que en el de la riqueza
inmobiliaria, ya que el valor del colateral en el caso de la riqueza financiera serfa mas variable que en el caso de la
inmobiliaria.

Con respecto a la riqueza inmobiliaria, hemos mostrado que cuando ésta crece por encima del umbral
estimado, la respuesta del consumo es mas rapida que cuando el crecimiento de la riqueza inmobiliaria se sitda por
debajo del valor de dicho umbral. Dada la escasez de trabajos empiricos al respecto, consideramos que estos

resultados son bastante novedosos en esta area de la literatura, por lo que nos extenderemos mas en su explicacion.
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Consideramos que un punto clave para comprender este comportamiento de las familias en el caso que estudiamos,
el Reino Unido, ha sido la evolucién que ha experimentado el HEW, ya que al aumentar los precios inmobiliarios
los agentes han podido extraer liquidez de las viviendas, bien mediante un segundo préstamo hipotecatio o bien
mediante una ampliacién del que inicialmente tenfan, para destinarla a aumentar su consumo. Como muestra el
grafico 2, el HEW fue positivo en el Reino Unido durante la mayor parte del periodo 1970-20006, especialmente
durante 1980-1991 y 2000-2006. Este hecho esta estrechamente conectado con la tendencia que han seguido los
precios inmobiliarios. Si, como sefiala Benito (2007), es mas probable que los hogares extraigan capital de su
vivienda cuanto menor sea la incertidumbre asociada a su precio, la evolucion de los mismos, histéricamente menos
volatiles que los de los activos financieros bursatiles (véase el grafico 1), y espectacularmente al alza durante toda la
ultima década, podtia haber reforzado el canal indirecto del efecto riqueza inmobiliaria, que sélo tiene lugar cuando
hay un efecto riqueza positivo. Asi, podria hablarse de un doble efecto de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo,
ya que habria un efecto directo (bien porque los agentes podrfan haber vendido sus activos inmobiliarios
revalorizados o bien simplemente porque éstos se sienten mas ricos con el aumento de valor de dicho activo) que se
reforzarfa con un efecto riqueza indirecto realizado mediante el aumento de su endeudamiento (HEW). Catte ez a/.
(2004), de hecho, encuentran una elevada correlacién entre el nivel medio de HEW y el consumo en el Reino
Unido a lo largo del periodo 1990-2002.

En resumen, nuestros resultados para el Reino Unido se encuentran en la linea de los hallados por Shirvani y
Wilbratte (2000), Apergis y Miller (2006) y Donihue y Avramenko (2007) para otros paises, donde se aprecia una
respuesta mas intensa del consumo ante caidas de los precios bursitiles. Con relacién a la riqueza inmobiliaria,
encontramos el comportamiento contrario: una intensa respuesta del consumo ante las elevaciones del precio de la

vivienda.

5. CONCLUSIONES

La teorfa de la renta permanente y los modelos de ciclo vital suponen la existencia de una relacion entre el
consumo, la renta y la riqueza que ha sido ampliamente contrastada para diferentes economias, concluyéndose la
existencia tanto de un efecto renta como de un efecto riqueza sobre el consumo. En este trabajo, contrastamos la
existencia de una relacién de largo plazo entre consumo, renta y riqueza para el caso del Reino Unido. Nuestros
resultados muestran que la elasticidad renta-consumo total es de 0,807 y la elasticidad riqueza-consumo total es
0,082, valor similar al promedio de los valores obtenidos por Catte ef al. (2004) para el Reino Unido y Ludwick y
Slock (2004) para las economias con sistemas financieros basados en el mercado.
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Para analizar si el ajuste de las desviaciones de la relacién de largo plazo ha sido asimétrico ante shocks en
la riqueza en funcién del signo positivo o negativo de los mismos, hemos empleado un “Momentum Threshold
Autoregressive Model” (M-TAR) propuesto por Enders y Siklos (2001), que se ha modificado, segun propone
Stevans (2004), para aplicarlo a un marco multivariante. Sin embargo, a diferencia de este autor, en este trabajo
tenemos en consideracion no sélo los efectos de los shocks en la riqueza financiera sino también los efectos de los
shocks en la riqueza inmobiliaria. Los resultados obtenidos muestran que la hipdtesis nula de no cointegracion
entre el consumo, la renta y la riqueza puede rechazarse cuando estimamos consistentemente el valor del umbral
en el modelo (M-TAR consistente), tanto si la funcién indicador se construye con la riqueza financiera como si se
construye con la inmobiliaria. Ademas, la hipdtesis nula de ajuste simétrico también puede rechazarse en ambos
€asos.

En el corto plazo, los resultados del Mecanismo de Correccién del Error asimétrico muestran que el ajuste
del consumo a su nuevo nivel objetivo ocurre cuando la riqueza financiera decrece o crece menos que el umbral
estimado, pero no sucede asi cuando la riqueza financiera crece por encima de ese umbral (en este caso, la respuesta
del consumo no es significativa). Respecto de la riqueza inmobiliaria, las familias del Reino Unido ajustan su gasto
en consumo tanto cuando su riqueza inmobiliaria crece mas que el umbral estimado como cuando crece menos que
éste, aunque la velocidad del ajuste es mayor en el primer caso.

Podemos argiiir motivos de liquidez en los mercados financieros para explicar los ajustes asimétricos del
consumo tanto en el caso de shocks en la riqueza financiera como en la inmobiliaria. Con relacion a la riqueza
financiera, el problema de seleccién adversa que surge cuando estamos ante shocks negativos de riqueza podria
provocar restricciones importantes de liquidez que afectarfan directamente al consumo de las familias. La
explicacién microeconémica podtia estar conectada con la volatilidad de los precios de los activos financieros,
unida al comportamiento de aversion a la pérdida de los agentes que podtia ocasionar una reaccién mas intensa por
parte de las familias ante shocks financieros de caracter negativo. En el caso de la riqueza inmobiliaria, la liquidez
del mercado estarfa principalmente relacionada con las innovaciones financieras acaecidas en los mercados
hipotecarios. La posibilidad de obtener liquidez del mercado inmobiliario reforzaria el canal indirecto del efecto
riqueza en el caso de un shock positivo de riqueza inmobiliaria. Esto es lo que muy probablemente han
experimentado las familias del Reino Unido puesto que el andlisis de la evoluciéon de los precios de la vivienda
durante nuestro perfodo de analisis muestra en éstos una menor volatilidad que la asociada a los precios de los
activos financieros, lo que se habria traducido en una percepcién de mayor persistencia de los incrementos en la
riqueza inmobiliaria que de las reducciones de la misma. Por tanto, la evolucién del HEW en el Reino Unido podria
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ser un importante factor explicativo de la rapidez con la que el consumo se ha ajustado ante los shocks de riqueza
inmobiliarios positivos en relacién con los shocks de caridcter negativo, dado que el mecanismo contrario a la
exctraccion de lignidez de los bienes inmuebles medida por el HEW no tiene lugar ante caidas en los precios de la

vivienda.

En suma, podemos concluir que la respuesta del consumo en el Reino Unido a los shocks de riqueza ha sido

asimétrica en el periodo analizado.
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