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Resumen: El envejecimiento demogréfico determina las caracteristicas del d4mbito
econdmico. La hipétesis de estabilidad en el consumo del ciclo de vida del individuo hace
del envejecimiento demogréfico un factor que podria afectar al nivel de ahorro agregado.
Normalmente, en la modelizacién del comportamiento de los activos financieros, son los
factores de coyuntura econdmica los tenidos en cuenta quedando el foco demogrifico
relegado a un segundo plano. Diversos estudios empiricos han encontrado una elevada
correlacién entre la distribucién por edades y las cotizaciones bursitiles. Con base en lo
anterior, este trabajo realiza un ejercicio empirico con objeto de captar la conexién entre
el papel que las finanzas personales ocupan en el ciclo de vida del individuo y el contexto
demografico. Mediante la especificacién de un Modelo de Correccién del Error (MCE)
se realiza un andlisis de cointegracién, que visualiza la vinculacién estable a largo plazo
entre el consumo de productos financieros y los cambios en la estructura por edades de
la poblacion.

Palabras clave: envejecimiento demogréfico, finanzas personales, andlisis de
cointegracion.

Abstract: The aging of a population determines the characteristics of its economic
environment and, according to the life-cycle hypothesis, it may affect the level of
aggregate saving. Generally, the modeling of financial asset behavior considers factors
of economic events and neglects the demographic approach. However, several empirical
studies have found a high correlation between age distribution and stock prices. Based
on those ideas, this empirical work aims at capturing the connection between the role
that personal finance plays in individuals? lifecycles and their demographic context. By
means of an Error Correction Model (ECM), a cointegration analysis was conducted
to visualize the stable, long-term relationship between the consumption of financial
products and changes in the age structure of the population.

Keywords: Population aging, personal finance, cointegration analysis.

1.INTRODUCCION

Laidentificaciéon y diagnéstico del denominado problema de la poblacién
ha evolucionado. Saber si en un momento y ambito territorial concreto
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hay, o no, exceso de poblacién constituye una cuestién claramente
discutible. Actualmente es, quiza, el envejecimiento demogréfico, el
aspecto que mds alarma suscita en el mundo desarrollado ( Cabré i Pla &
Pérez Diaz, 1996; Pérez, 2005; Diaz-Ferndndez, 2018).

Los cambios en la estructura por edades de la poblacién condicionan
las caracteristicas de la esfera econdmica. Cada cohorte demogrifica
incorpora aspectos diferentes en términos de estructura de preferencias,
necesidades y también capacidad productiva. A nivel agregado, la
incorporaciéon generalizada de efectivos poblacionales a las cohortes
de edad adulta modifica el peso que en el conjunto de la poblacién
presentan los grupos de edad avanzada y repercute necesariamente en
el 4mbito econdmico. El alcance de dichos cambios se vincula tanto
a la generacién de riqueza, produccién y consumo como al ahorro y
formacién de activos financieros. Desde una perspectiva demogréfica,
primer y segundo dividendo demografico se verfan consecuentemente
afectados ( Roa Garcia, 2008; Pinto, 2016).

A lo largo del ciclo de vida los perfiles de renta, consumo y ahorro
de los individuos cambian. La teoria del ciclo de vida desarrollada por
Modigliani (1986) ha sido de gran ayuda para entender la importante
relacién que existe entre el consumo y el ahorro de la poblacién activa
en relacién con las personas que ya se han jubilado. Dicha teoria ha
contribuido a despertar en la sociedad la preocupacién por el bienestar
econdmico futuro. Los individuos ahorran durante su periodo laboral,
materializando un gasto inferior al que su poder adquisitivo podria
permitir y pensando que, en la etapa de jubilacién, los ingresos seran
inferiores a los gastos. Los individuos se endeudan fundamentalmente
cuando son jévenes para la adquisicién de vivienda, ahorran en la edad
adulta para el pago de la deuda y en previsién de la vejez y gastan en
la jubilacién ( Paxson, 1996; Deaton, 1997). Empiricamente, distintos
estudios sefialan la edad de cambio en las pautas de consumo, asi como
la coexistencia de procesos de acumulacién y desacumulacién de activos
ahorrados en el pasado. A partir de los 45 anos de edad, los consumidores
estabilizan y ralentizan sus pautas de consumo a la vez que materializan
tasas de ahorro positivas ( Gourinchas & Parker, 2001; Carroll &
Summers, 1991; Attanasio & Browning, 1995; Blundell, Browning &
Meghir, 1994; Attanasio & Banks, 1998). Razones vinculadas al riesgo
de mortalidad, problemas de salud, herencias o restricciones de acceso
al mercado de capital que dificulte e impida la realizacién de planes
intertemporales justifican la coexistencia, en el inicio de la edad adulta, de
procesos de acumulacién de activos liquidos y desacumulacion de activos
ahorrados en el pasado ( Butelmann & Gallego, 2001).

En relacién con el impacto sobre el tipo de interés, la teoria del ciclo
vital postula un tipo de equilibrio inferior ante un escenario demografico
en el que aumenta el peso de los grupos de edad adulta Un aumento
de la poblacién adulta supondria un mayor volumen de ahorro que en
condiciones ceteris paribus presionaria el tipo de interés a la baja. Al
contrario, el acceso a la edad de jubilacién de un volumen de poblacién
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relevante contribuiria a la disminucién del ahorro agregado presionando
al alza el tipo de interés de equilibrio.

En la modelizacién del precio de los activos financieros normalmente
el foco demogrifico no se vislumbra y se centra en factores de
coyuntura econdmica, toma de decisién de la autoridad monetaria,
dindmica empresarial o acontecimientos politicos, fundamentalmente (
Suérez-Lledd, 2015). No obstante, la hipétesis del ciclo de vital senala
directamente el envejecimiento demografico como factor determinante
del nivel de ahorro agregado ( Ando & Modigliani, 1963; Modigliani,
1986). La tasa de descuento intertemporal podria depender de factores
demograficos y a través de dicha via influir en las decisiones de consumo
y ahorro ( Attanasio & Browning, 1995; Baxter & Jermann, 1999). La
dindmica demogréfica podria condicionar aspectos fundamentales del
proceso de valoracién de activos como es el tipo de interés real libre de
riesgo y las primas de riesgo ( Carroll & Summers, 1991). La acumulacién
de riqueza y capital acometida por los adultos en previsiéon de sus
necesidades de consumo en la vejez podria favorecer la productividad del
factor trabajo y en consecuencia acelerar el crecimiento econdmico ( Lee
& Mason, 2006).

La actitud del individuo al riesgo no es la misma en las diferentes
etapas de su ciclo de vida y, en consecuencia, también las decisiones
financieras a adoptar. La tolerancia al riesgo inherente a la bolsa es alta
en la juventud e inicio de la edad adulta y baja en los tramos de edad
proximos a la jubilacién. En consecuencia, la composicién de la cartera de
activos ademds de las necesidades y posibilidades financieras se modifica
siendo el peso de las acciones alto en el inicio y bajo al final. Desde dicha
perspectiva, un escenario inversor con un marco demogréﬁco envejecido
favorecerfa una reduccién de la renta variable, corriente vendedora, y
consecuentemente las cotizaciones a la baja. En este sentido, algunos
estudios atribuyen el auge bursatil sostenido del mercado de activos
americano en los afos ochenta y noventa al acceso a la cohorte de edad de
35a54anosdelageneracion al acceso ala edad media de los denominados
baby boomers, nacidos durante el periodo de intensa natalidad tras la
Segunda Guerra Mundial ( Ostergaard, Sorensen & Yosha 2002).

Algunos factores podrian mitigar los efectos del cambio demografico,
dado que las tendencias demogréficas son predecibles y los agentes
racionales deberfan prever su impacto en la demanda de activos. La
dindmica demografica y econdmica actiian en horizontes temporales
diferentes. Mientras que los cambios demogréficos se perciben en el
largo plazo, es a corto plazo cuando la actividad econémica muestra su
imagen. Ello significa que la articulacién de cualquier medida o actuacién
de politica demogrifica o econdmica surtira efectos en momentos muy
diferentes del tiempo. Desde dicha perspectiva, el precio de los activos
deberia reflejar los efectos anticipados de los cambios demograficos.

El envejecimiento poblacional estd presente en la dindmica
demografica espafola, no solo porque los mayores viven mas afos, sino
también porque hay menos jovenes. La esperanza de vida, 83,09 anos
en 2017, se sitda entre las mas elevadas del entorno socioecondmico.
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La evolucién del nimero de hijos por mujer constata el deterioro e
implantacién de un régimen de baja fecundidad, con una trayectoria
decreciente hasta 1996 (1,16 hijos por mujer) que, a partir de 1999, se
muestra fluctuante registrando en 2017 1,31 hijos por mujer. De forma
preocupante se detecta, por primera vez, el descenso de la cohorte en edad
de procrear, cuyos efectos no parecen estar suficientemente valorados
( Redondo, Diaz-Fernindez, Llorente-Marrén, Garay, Guidotti, &
Mendoza, 2015). La proyeccién demogréfica del Instituto Nacional de
Estadistica (INE), en la misma linea, para un horizonte temporal de
cincuenta afos estima el aumento del peso de la cohorte de poblacién
de 65 y mas afos de edad que pasaria del 18,7 por ciento en 2016 al
24,9 en 2029 y 38,7 en 2064, respectivamente. En el mismo escenario, la
proyeccion de la tasa de dependencia se incrementaria al 59,2 por ciento
en 2029y 95,6 por ciento en 2064.

En relacién con la edad, la dindmica de los hogares espanoles satisface
los postulados de la teoria del ciclo vital. El gasto es creciente hasta la
cohorte de 45 a 64 anos, techo de la distribucién a partir de la cual
se inicia una ralentizacién y caida del consumo. Desde una perspectiva
macroecondmica, el andlisis tedrico de las pautas de consumo de la
economia espanola se centra fundamentalmente en los determinantes del
ahorro familiar en funcién del origen de la renta, cambios de tenencia de
los activos y riqueza de los hogares ( Bover, 2008; Ferruz, Gomez & Lépez,
2012).

Segun la Encuesta de Presupuestos Familiares del INE en 2007, el gasto
medio de la categoria modal de la distribucién gasto medio por hogar,
cohorte de 45 a 64 afios, que representa el 35,79 por ciento del total,
alcanzé los 37.700,77 euros y en 2015 fue casi siete mil euros, inferior,
aunque su peso aumentd hasta el 38,29 por ciento. El gasto de la cohorte
de 65 y mds afnos materializ6 un gasto inferior, que en 2007 alcanzé el
26,26 por ciento del total y en 2015 el 28,97, respectivamente.

El papel que las finanzas personales ocupan en el ciclo de vida
del individuo y su conexién con el contexto demogrifico no arroja
muchas dudas, aunque no sea siempre claramente reconocido. Mediante
el uso de técnicas econométricas aplicables a series temporales, el
objetivo de este trabajo consiste en aproximar empiricamente dicha
conexion al caso espanol, determinando un modelo de comportamiento
dindmico entre el ciclo financiero, variable RATIO_PER y demogréfico

RATIO_DEMOGRAFICO, respectivamente.

2. METODOLOGIA

En el 4mbito de la investigacién econdmica, el uso del anlisis
de cointegracién reconcilia posturas aparentemente divergentes. La
metodologia econométrica se fundamenta en el conocimiento de la
realidad econdmica y en la capacidad de establecimiento de relaciones
causales. El anilisis de cointegraciéon, siempre que las relaciones
fundamentales entre las variables econémicas estén correctamente
especificadas y respondan a un interés real de mejora del conocimiento
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econémico, constituye un perfeccionamiento de la cuestidon ( Guisédn,
2002).

El concepto de cointegracién surge por el problema de intentar saber
si dos o mds variables estin relacionadas y mantienen dicha relacién a
lo largo del tiempo. Que dos variables estén cointegradas implica que,
aunque crezcan a lo largo del tiempo, lo hacen de forma sincronizada.
El uso de las técnicas derivadas del anélisis de cointegracién permite
obtener una relacién de equilibrio a largo plazo y resultados libres de
correlaciones esptireas y parametrizaciones inestables ( Diaz-Ferndndez,
Llorente-Marron,& Méndez-Rodriguez, 2018).

Cuando existe una combinacién lineal estacionaria de orden cero,
1 (0) , de las variables x , ey ,, ambas integradas de primer orden,
I(1), diremos que estdn cointegradas. Ello implica la existencia de una
relacién de equilibrio a largo plazo. La cointegracién entre dos variables
I( 1) equivale a analizar la estacionariedad del término de perturbacién
aleatoria del modelo que las relaciona.

Los sistemas que, en su especificacién incorporan variables
cointegradas, de acuerdo con el teorema de representacién de Granger,
pueden ser formulados como MCE que permiten modelizar las relaciones
de largo y corto plazo

Ay, = "y(ﬂtr )—i— ﬂf(}-’,_l - ﬁl - ﬁz X )+ & (1)

donde, ?(ym? ?,? ?ZXt‘?l) denota el MCE siendo ?<0 ; el pardmetro
? mide el efecto a corto plazo que la variable X, ejerce sobre y ,; 25
recoge el efecto a largo plazo que la variable x; ejerce sobre y, y ?¢
el término de perturbacion aleatoria, respectivamente. La formulacién
estacionaria de variables no estacionarias describe la variacién de la
variable alrededor de su tendencia a largo plazo en términos de
factores exdgenos, X , , integrados de orden cero y la correccién del

error ?Ugo; = ?(y o0 71? P9x m), error del equilibrio en el modelo de
cointegracién ( Engle & Granger, 1987).

Los pasos a seguir en el proceso se inician con el andlisis de la
estacionariedad de cada una de las series para evitar relaciones espureas,
la determinacién de posibles relaciones de cointegracion mediante el
enfoque de méxima verosimilitud de Johansen ( 1988 y 1992) y la
estimacién, por ultimo, del proceso dindmico de ajuste a la relacion de
equilibrio a largo plazo mediante un MCE.

En el caso que se ocupa, una aproximacion a la conexién existente
entre activo financiero y contexto demografico se realiza desarrollando
un ¢jercicio empirico que intenta capturar las relaciones temporales
causales entre el indicador financiero y demogrifico, respectivamente.
Contrastar la existencia, o no, de una relacién de equilibrio a largo plazo
entre ambas variables, el cardcter de exogeneidad o endogeneidad de los
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procesos dentro de la relacién de equilibrio a largo plazo y el anilisis de la
interaccién dindmica serdn los pasos a seguir.

3. RESULTADOS

Andlisis empirico: el modelo y los datos

Con objeto de analizar en qué medida la valoracién de los activos
financieros (RATIO_PER) y los cambios en la estructura por edades
de la poblaciéon (RATIO_DEMOGRAFICO) constituyen variables
relacionadas entre si a lo largo del tiempo, se evalua empiricamente
en Espana la modelizacién de la interrelacién entre ambas series
mediante la estimacién de un MCE. La variable financiera, RATIO_PER
recoge la relacién entre el precio del activo financiero y el beneficio
generado. En general, un valor alto denota elevadas expectativas
de crecimiento por parte del mercado y por el contrario, un
valor bajo un ritmo de crecimiento lento. La variable demografica,
RATIO_DEMOGRAFICO, se define como el cociente entre la
poblacién de edad mediana, cohorte de 45 a 49 anos y la poblacién
de edad alrededor de la jubilacidn, cohorte de 60 a 64 afos. Expresa la
capacidad de renovacién indicando cudntos efectivos poblacionales de la
cohorte de 45 a 49 anos hay por cada efectivo poblacional que accede ala
denominada poblacién adulta en un momento determinado. Dicha ratio
se considera especialmente apropiado al comparar las dos cohortes de
edad mas significativas para decantar la balanza. Los jévenes con carteras
deacciones de escasa relevanciay los consolidados en la etapa de jubilaciéon
quedan excluidos del indicador. Un incremento de la ratio se asocia con
un aumento en la valoracidn del activo financiero. La evolucién de las
variables RATIO_PER y RATIO_DEMOGRAFICO se recoge en la
Figura 1. El periodo de anilisis contiene cambios relevantes, la cohorte
de 45 a 49 anos de edad, poblacién adulta de edad mediana superé los
tres millones setecientos mil efectivos poblacionales, lo que supone un
aumento del 69,73 por ciento y un millén menos la cohorte de 60 a 64
afos, esto es, un aumento del 79,52 por ciento. Ambas cohortes sittan
temporalmente el inicio de su trayectoria vital en momentos diferentes
del calendario. El aumento de la natalidad registrado en la segunda mitad
del siglo XX, ademds de los flujos de inmigracion exterior que paliaron
los déficits de poblacion, consecuencia de las generaciones vacias nacidas
después de 1975 explican fundamentalmente la dindmica de la cohorte
de edad mediana, grupo de edad de 45 a 49 anos. El origen de la linea de
vida correspondiente a la cohorte de 60 a 64 anos de edad, se sittia en el
entorno de la tercera década del siglo XX.
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Evolucién temporal de las variables RATIO_PER y RATIO_DEMOGRAFICO
Figure 1. Evolution of the variables RATIO_PER and RATIO_DEMOGRAFICO over time

Fue

nte: elaboracién propia con datos del Banco de Espafia (2017).

En el mismo periodo, el sistema financiero registré una trayectoria
expansiva y tamano sobredimensionado que, a partir del inicio de la
crisis econémica, acusé fundamentalmente a través de la ruptura de los
mecanismos de crédito. La actividad econémica espafola tras una etapa
de expansion en 2007 inici6 un proceso de desaceleraciéon que concluyd
dando lugar a un gran ajuste partir de 2008.

Las propiedades estadisticas de la informacién muestral condicionan el
enfoque metodoldgico a seguir. En este ejercicio se han tomado los datos
de la serie Cifras de Poblacién del INE y PER total Bolsa de Madrid del
Banco de Espana, respectivamente. El periodo muestral, 54 observaciones
de frecuencia semestral recogen las observaciones comprendidas entre
el segundo semestre de 1991 y primer semestre de 2018. La evolucién
temporal de las series refleja, a priori, un comportamiento no estacionario.

Los modelos econométricos que utilizan series temporales ofrecen la
posibilidad de verificar relaciones de largo plazo entre algunas variables
de naturaleza econdémica. Dependiendo de las propiedades estadisticas
de la informacién que se utilice, recogidas en la Tabla 1, la estimacién
del modelo dindmico que visualice la interrelacién entre las variables
seleccionadas puede ser realizada para el contraste.

Tabla 1.
Estadisticos Basicos

RATIO _FPERE EATIC_DEMOGRAFICO

Media 17 3067 1.3549
Mediana 16,6600 1.2582
Desviacion ¢ 2544 0.2651
tipica

Asimetria, 05776 0.4470
Curtosis 2 6252 20231
Jarque-EBera 33142 3.94E55
p-walor 01906 0.1391
Correlacion -0.2517

Observaciones 54

Table 1. Basic statistics
Fuente: elaboracién propia
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Andlisis de resultados

Formalmente, se contrasta la hipétesis de estacionariedad siguiendo las
pautas tradicionales de los estudios con series temporales. Mediante el test
de Dickey-Fuller Aumentadas (ADF) y Phillips-Perron, respectivamente,
se contrasta como hipétesis nula la existencia de raices unitarias,
comprobando si no es rechazada en niveles si lo es en primeras
diferencias. Ambas series, RATIO_PER y RATIO_DEMOGRAFICO
son integradas de orden uno, Tabla 2, y cointegradas ( Tabla 3). Mediante
el test de Johansen, segun la prueba de la traza y del maximo valor propio
paraun nivel de significatividad del uno por ciento, se detecta la existencia
de una relacién de cointegracién. Teniendo en cuenta que, de acuerdo
con el teorema de representacién de Granger, los sistemas que incorporan
en su especificacion variables cointegradas son normalmente formulados
como Modelos de Correccién de Error (MCE).

A(RATIO _PER)=a, (B + P RATIO _PER._, + B, RATIO _DEMOGRAFICO, )
I P
+Y @, A(RATIO _PER)_, +> 6, A(RATIO _DEMOGRAFICO)_ +y Z, +&,
A(RATIO _ DEMOGRAFICO) = a, (B, + foy RATIO _PER, , + f,,RATIO _ DEMOGRAFICO,_, )

+X o, A(RATIO PER)_ +3 5, A(RATIO DEMOGRAFICO)  +yZ,+5,
i-l i-l

Serd el modelo a estimar denotando ?(RATIO_PER) vy
?(RATIO_DEMOGRAFICO) las variables endégenas del modelo en
diferencias; ?;, la velocidad de ajuste a corto plazo para ambos ciclos, ?
y ? los coeficientes a estimar correspondientes a valores pasados de las
variables enddgenas en diferencias y variables exdgenas, respectivamente;
y, ? , el término de perturbacién aleatoria distribuido de forma
serialmente independiente.

Tabla 2.
Test de raices unitarias. 1991.52-2018.51

Test de raices unitarias

dugmented Dickey -Fuller test statistic (ADF)

Prirmeras

MNiveles -valor . i
P diferencias

p-valor

EATICO_PER

-0.E50706  0.4308 -7.2423973  0.0000

RATIO_DEMOGEAFICO 0263254 07603 -5123106 0.0001

Phillips-Ferron test statistic

Primeras

Miveles —valor . .
P diferencias

p-valor

RATIO_PER

-0.E50706  0.4306 -7 242983 0.0000

EATIC DEMOGEAFICO 0323440 07770 -5127201  0.0000

Table 2. Unit root test. 1991.52-2018.S1
Fuente: elaboracion propia
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Tabla 3.
Test de raices unitarias. 1991.52-2018.51

Test de cointegracion de Johansen
Trend assumption: Mo deterministic trend restricted constant)

. 005
Hypothesized _ Trace o o
No. of CE() Eigenwvalua Statistic Critical Prob.
Walue
Mone * 0.295454  Z0.54308 15.43471 0.0073
At most 1 0.051356 2688782 3841466 0.1011

Table 3. Unit root test. 1991.52-2018.51
Fuente: elaboracién propia
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Los resultados de la estimacion se recogen en la Tabla 4. La regresion
que aproxima la modelizacién del RATIO_PER es estadisticamente
significativa de acuerdo con la prueba F-Snedecor, para un nivel de
confianza del 99 por ciento y el coeficiente de determinacion ajustado

o
R2=0, 3057 . Se comprueba que los residuos satisfacen la hipétesis de
independencia serial segun el test de Portmanteau, homoscedasticidad
y normalidad de acuerdo con la prueba de White y Jarque-Bera,
respectivamente.

Teéricamente, el MCE captura tanto la relacidn estable a largo plazo
con efectos permanentes como la de corto plazo con efectos transitorios.
La relacién de largo plazo se interpreta como el reflejo de una situacion en
la que cada unidad de activo financiero, RATIO_PER, se asocia con un
registro menor de la variable demografica, RATIO_DEMOGRAFICO
mostrando un modelo persistente y estable durante el periodo analizado.
La estimacién obtenida de la ecuacién de cointegracién visualiza el
dominio y significatividad estadistica del factor demogréfico a largo plazo,
en relacién con el corto plazo en la determinacién de la trayectoria del
ciclo financiero. Se contrasta la significatividad estadistica y dominio
del efecto del factor demografico a largo plazo en relacién con el corto

plazo [A?lz = ?8.075624( th= ?2.11852)} en relacién con el corto plazo
[/?‘12 = ?9.424834( t*= ‘?1.29648)1 El MCE captura esta relacion a la vez

que distingue entre la causalidad del efecto de sustitucién procedente de
la relacién con efectos permanentes (largo plazo) y transitorios (corto
plazo). Elmodelo no captura el efecto transitorio, dado que no se obtienen
pardmetros estadisticamente significativos en la correccidn de error (corto
plazo) para ninguno de los ciclos analizado.

El término de correccidn de error (o pardmetro de convergencia) del
ciclo financiero [ CointEgl :-0.355242 ( p-valor <0.001)]y demogréfico
[ CointEql : -0.003064 ( p-valor <0.05)] refleja el efecto sistematico
de sustitucién en el largo plazo, estadisticamente significativo en ambos
casos. Ello significa que la relacién de largo plazo contribuye a la
restauracion de la relacién de equilibrio de las series cuando se produce
una perturbacién inesperada en el corto plazo. El modelo parece adelantar
un efecto de equilibrio a través de la sustitucién en el que un aumento en
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el ciclo demogréfico implicaria una reduccién inmediata en el financiero.
Las variables dummy incluidas con especificacién multiplicativa entre
los anos 2013 [0.384456 ( p-valor <0.001)] y 2016 [0.201514 ( p-
valor <0.05)] justifican cambios estructurales en la dindmica del ciclo
financiero.

Tabla 4.

Estimaciéon modelo de correccién de error

YVector Error Correction

[ncluded observations: 52

Estirmates
CointegratingEg: Largo plazo CointEgl
RATIC_FPER(-1) 1.0000
RATIO_DEMOGRAFICO(-1) 8.0756024**
C -28.39759
Error Correction: DEATIO_PER) DRATIO_DEMOGRAFICO)
CointEgl —0.355242%**  —0.003054%¥
RATIO_PER(-1) 0.007146 0.001036
RATIO_DEMOGRAFICO(-1) -9.424534 0.220734
C -0.289523 0006254
D2013*RATIO_FER 0.384456%** -0.001593
D2016*RATIO_FER 0.201514** 5. 97E-05
Rz 0.373778 0153070
RZ-ajustado 0305710 0.0E7EES
Estadistico F-Snedecor 5. 491266%* 1740271
. Jarque-EBera p-valor
Test normalidad L 1750 05558
. s LM orden 2 p—valor
Residuos  Test correlacion S 693160 05033
Test white p—valor
heteroscedasticidad  16.534458 0.8552

Table 4. Estimation of the error correction model
Fuente: elaboracién propia
** Significativo 5 %
** Significativo 1 %

El comportamiento de la Funcién de Impulso- Respuesta (FIR) recoge
la reaccién de las variables del sistema ante shocks no anticipados en los
errores visualizando el efecto en tiempo, direccién e intensidad. En la
Figura 2, se visualiza la respuesta de la serie financiera a alteraciones en
la misma como un escenario de trayectoria decreciente permanente en
el tiempo. Cuando los cambios se producen en el factor demogrifico,
la respuesta de la serie financiera nula inicialmente pasa a tener signo
negativo y magnitud estable a partir del segundo periodo posterior al
shock. La correlacién inversamente proporcional entre ambos ciclos se
visualiza también al analizar la respuesta del factor demogréifico ante
alteraciones en el comportamiento de la variable financiera.
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Response of RATIO_PER to Cholesky
One 8D Innovations

2 4 & B MW 12 W 16 18 20 22 M

— RATIO_PER — RATID_POBA5_64

Response of RATIO_POB45_64 to Cholesky
One SD. Innovations

2 4 & § W 12 1 16 18 20 22 A

—— RATIO_PER —— RATID_PCD46_64

Figura 2.

Funcién impulso-respuesta
Figure 2. Impulse-response function
Fuente: elaboracién propia

La vinculacién entre ambos ciclos se refrenda igualmente en el analisis
de la descomposicién de la varianza, recogido en la Tabla 5, que
profundiza los resultados al visualizar el peso de cada variable en la
determinacién de la desviacion tipica del error de prediccion. El error
de prediccién de RATIO_PER después de dos afos (4 semestres) del
shock viene explicado principalmente por si mismo, 91,59 por ciento, el
RATIO_DEMOGRAFICO representa el 8,41 por ciento. Cuatro afos
(8 semestres) después del shock su peso disminuye hasta el 85,74 por
ciento y el peso del RATIO_DEMOGRAFICO aumenta 5,85 puntos
porcentuales (14,26 por ciento). Pasados diez (20 semestres) y doce (24
semestres) afios del shock el aumento del peso del factor demogréfico
es claramente signiﬁcativo, 18,67 y 25,48 por ciento, respectivamente.
En el mismo periodo se observa también la relacion inversa, esto es, el
peso que en el error de prediccién del factor demografico desempena el
factor financiero. La asociacién inversamente proporcional se aprecia en
la correlacién existente entre ambas series (-0,2517).
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Tablas.

Andlisis de descomposicion de la varianza

Porcentaje del error de

Explicado por

prediccion SCMESe £ TIO_PER  RATIO.DEMOGRAFICO
4 9159079 8.409210
g 85.73873 1426127

RATIC_PER 12 5132146 1867854
20 7451787 2548213
54 7181850 2818150
4 17.40260 _ 82.59740
B 5545940 74 54060

RATIO_DEMOGRAFICO 12 58.92958 7107042
20 5168324 6331676
24 5233499 67.66501

Table 5. Variance decomposition analysis
Fuente: elaboracién propia

4. CONCLUSIONES

El papel que las finanzas personales ocupan en el ciclo de vida del
individuo y su conexién con el contexto demografico es indudable,
aunque no sea siempre claramente reconocido. En su teoria del ciclo
de vida, Modigliani (1986) contribuyé decisivamente a despertar en la
sociedad la preocupacién sobre el bienestar futuro, ademds de crear una
cultura del ahorro.

El trabajo desarrolla un andlisis de cointegracién para explorar e
identificar la relacién dindmica existente entre activo financiero y
contexto demografico, en Espana. La hipétesis del ciclo de vida sugiere
que los individuos planifican su consumo y comportamiento del ahorro
alo largo de su ciclo de vida. Se desea comprobar la vinculacién existente
entre el consumo de activos financieros y los cambios en la estructura de
edad de la poblacién, en concreto cuando los grupos de edad adulta ganan
peso en relacidn al tamano total de la poblacion.

Se aplica un andlisis de cointegracién siguiendo la metodologia de
Johansen (1988)y Engle & Granger (1987), que aproxima la interrelaciéon
existente entre el indicador financiero y demogrifico. A partir de
informacion estadistica correspondiente a la dindmica de las variables
RATIO_PER, y RATIO_DEMOGRAFICO se estima un MCE en
Espana durante el periodo comprendido entre los anos 1991 y 2018,
con frecuencia semestral que aproxima la interaccién y regularidades
empiricas existentes ( Sims, 1980).

Desde una perspectiva metodoldgica, el uso de técnicas derivadas del
andlisis de cointegracion permite avanzar en el conocimiento y constituye
un perfeccionamiento de la cuestion aproximando el conocimiento real
del fendmeno econdémico en etapas avanzadas de su andlisis ( Guisdn,
2002). La metodologfa econométrica se fundamenta en el conocimiento
de la realidad econdmica y en la capacidad de establecimiento de
relaciones causales. A este respecto destaca la oportunidad del trabajo
desde una doble perspectiva. La relacién analizada se corresponde
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con un enfoque analizado y recogido en la literatura econdémica con
planteamientosy tratamientos diferentes desde una perspectiva temporal
y territorial ( Gillen & Guccione, 1970; Selvanathan, 1991).

La estimaciéon realizada proporciona evidencia empirica de la
asociacién entre ambas variables. El indicador demogréfico compara las
dos cohortes mas significativas en el analisis planteado excluyendo a los
muy jévenes por la escasa relevancia de sus carteras de acciones y a los
que ya llevan tiempo en la jubilacién. Un incremento de esta ratio se
asocia con un aumento de la valoracién de las acciones. La relacién a
estimar se modeliza utilizando un MCE. El andlisis realizado revela que la
relacion existente entre RATIO_PER y RATIO_DEMOGRAFICO es
permanente, de largo plazo e inversamente proporcional.

El analisis del envejecimiento, fenémeno determinado por la rigidez
con la que se aborda el trénsito de las cohortes a partir de la barrera
de los 65 afios puede deparar sorpresas. Para las proximas décadas, un
horizonte demografico de claro envejecimiento no propicia un escenario
de optimismo inversor. La reduccién del ahorro presionara al alza el
tipo de interés real libre de riesgo aumentando la prima bursatil como
consecuencia de la mayor proporcién de personas en plena edad de
jubilacién o entorno. Ello implicard una tasa de descuento més elevada
que tenderd a presionar a la baja los precios de los activos. No obstante,
no se debe olvidar que el proceso de recomposicion de carteras por parte
de la poblacién jubilada es mds lento que el de los trabajadores en edad
de ahorrar, por lo que el efecto negativo sobre la renta variable podria ser
mads tenue.
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