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Introduccion

La decisién de los hogares respecto a la cantidad de renta que van destinar al
consumo de hoy y la cantidad que van ahorrar para el futuro, es una cuestion
microecondémica basica porque se refiere a decisiones individuales; sin embargo, tiene
consecuencias macroeconomicas: las decisiones de consumo de los hogares afectan
el comportamiento de la economia en su conjunto tanto en el corto como en el largo
plazos.

Con respecto al largo plazo, existe un vinculo fundamental entre el consumo y
el crecimiento econdémico. La decision de los individuos de distribuir los recursos entre
el consumo y los distintos tipos de inversién (capital fisico, capital humano o en
investigacion y desarrollo) permite explicar la evolucién de los niveles de vida. Por
ejemplo, el modelo de Ciclos Econémicos Reales demuestra que los avances
tecnolégicos son compatibles con sendas estables de consumo y mayores niveles de
crecimiento econdémico. En este sentido, el ahorro es determinante clave del stock de
capital en el estado estacionario y, por lo tanto, del nivel de bienestar econémico.

En cuanto al corto plazo, las decisiones de consumo explican en buena parte
las fluctuaciones econdmicas, debido al papel que desempefia el consumo en la
determinacion de la demanda agregada. De hecho, en todas las economiaslos gastos
de consumo e inversion rebasan las dos terceras partes del PIB; por lo que, un
desequilibro econémico causado por el gasto publico, la politica monetaria o de indole
tecnoldgico tendra una perturbacién significativa en el corto plazo sobre las decisiones
de consumo. En especifico, se puede o se podria afectar la propension marginal al
consumo, la cual es un determinante de los multiplicadores de la politica fiscal. Lo
anterior permite afirmar que el estudio de la teoria del consumo es fundamental, ya
que ayuda a comprender las consecuencias de los desequilibrios econémicos en el
bienestar de las familias. Mas aun, la estimacién correcta de la funcién de consumo
permite precisar el grado de afectacion de las politicas fiscal y monetaria en la
actividad econémica.

El objetivo de esta investigacion es desarrollar y estimar un modelo de la
funcién de consumo para la economia mexicana. El modelo a desarrollar se basa en
principios microeconémicos de optimizacion intertemporal de los agentes individuales,
lo cual permite comprender las decisiones tanto en el corto como en el largo plazos. Y
eso impone la necesidad de estimar el modelo por medio de la metodologia
econométrica de los Vectores de Correccién de Errores.
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La presente investigacién estd organizada de la siguiente manera. En el
capitulo 1 se expone una breve introduccion al estado del arte sobre la teoria del
consumo. Se inicia con el modelo keynesiano de consumo, su interpretacion en el
corto plazo y su debilidad teérica para explicar el largo plazo. La cual fue cuestionada,
en el campo empirico, por los estudios estadisticos de Kutnezs y, en términos teoéricos,
por los aportes de Milton Friedman y Franco Modigliani.

Se contintia con la teoria de Milton Friedman, la cual ofrece un estudio formal
de la teoria del consumo, partiendo de un modelo de optimizacién microeconémica y
bajo el supuesto de certeza absoluta de la evolucién del ingreso, logra explicar tanto el
consumo en el corto como largo plazos. Posteriormente, Robert Hall al deshacerse de
la certeza absoluta logra establecer un enunciado fundamental: el consumo sigue un
camino aleatorio. Y en realidad, su enunciado iba méas alla de la teoria del consumo,
se aplicaba para un gran nimero de series econémicas: precio de activos, PIB, deuda
publica, tasa de interés, oferta monetaria, etc.

A partir del trabajo de Hall surgen una serie de investigaciones acerca de la
teoria del consumo que se encuentran vinculadas a ésta investigacion. De las cuales
se mencionan las siguientes: La teoria de Flavin (1981), el estudio de Deaton (1987),
el trabajo de Campbell y Mankiw (1987) y el andlisis de Zeldes(1989).

Flavin (1981) sefala que el consumo responde a cambios previsibles en el
ingreso, a este fenédmeno se le llama “exceso de sensibilidad”. El estudio de Deaton
(1987) es mas relevante en ésta investigacibn porque permite analizar
simultaneamente el exceso de sensibilidad y suavizamiento del consumo. El trabajo de
Campbell y Mankiw(1987) ofrece el andlisis del consumo a partir de la existencia de
dos grupos de individuos, por un lado los que reaccionan ante cambios en el ingreso
corriente y, por otro, los que reaccionan ante cambios en el ingreso permanente.

El analisis de Zeldes(1989) explica y demuestra como las restricciones de
liquidez, obligan a que los consumidores recurran a su renta corriente, en lugar de la
renta permanente, para financiar sus gastos de consumo, lo cual es una razénpara
que la hipotesis de la renta permanente no sea valida.

En el capitulo 2 se presenta la base tedrica de la investigacion, el punto de
partida es el modelo Hall (1978), aunque se ha extendido al considerar la presencia de
diversos activos tanto riesgosos como libres de riesgos. Luego de considerar un
conjunto de supuestos basicos, se utiliza el Principio de Optimalidad de Bellman bajo
incertidumbre, como método de optimizaciéon para resolver el problema fundamental
del consumidor en un ambiente de incertidumbre. Las conclusiones que se obtienen

son equivalentes a las de Hall(1978): el consumo es un camino aleatorio, la variacion
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en el consumo se origina por el cambio en las expectativas de los individuos acerca de
los ingresos esperados.

El siguiente paso es considerar un proceso AR(1) para el ingreso, cuyo objetivo
principal es vincular el consumo con el ingreso a partir del valor que tome el
coeficiente del proceso autorregresivo del ingreso; si por ejemplo p=1, entonces el
ingreso laboral sigue una caminata aleatoria, y de igual forma el consumo.

En este sentido existe una dinamica de largo plazo entre consumo e ingreso, y
donde el criterio de informacion superior de Deaton y Campbell conduce a la
estimacion de un VAR.

En el capitulo 3 se presenta la metodologia econométrica del modelo. Si bien
es cierto que los Vectores Autorregresivos permiten captar la relacién dinamica entre
consumo e ingreso, ésta se limita s6lo a la relacion de corto plazo. Mas aln, omite la
informacion que provee el que las series de consumo e ingreso sean integradas de
orden uno. Por ésta razén, el modelo de Vector Correccion de Errores (VEC) es mas
adecuado, ya que introduce los desequilibrios de largo plazo entre las series y permite
un analisis de corto y largo plazos. Al respecto la metodologia de Johansen se utiliza
como método de estimacién econométrica.

En el capitulo 4 se contrasta empiricamente la hipotesis de esta
investigacion.Primero se realizan pruebas de raiz unitaria que se basan en el test
Dickey-Fuller y Elliiott-Stock-Rothenberg a las series trimestrales de consumo privado
e ingreso de la economia mexicana en el periodo de 1993-2007. Después se utiliza la
metodologia de Johansen para probar la hipétesis de cointegraciéon entre las series, lo
cual da paso a la estimacion del VEC.

Por dltimo, en el capitulo 5 se presentan las conclusiones del trabajo. Se
discute la validez de la teoria del exceso de suavizamiento y sensibilidad del consumo.
Es decir, hasta qué punto los cambios en el ingreso disponible afectan las decisiones
de consumo; o bien, si el consumidor obedece la hip6tesis de la renta permanente.

Capitulo 1. Estudios sobre la teoria del consumo
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Keynes fue el primer economista en presentar una teoria sistematica del consumo, la
cual se basa en una relacién estable entre el consumo y el ingreso disponible. En

términos funcionales la ecuacién del consumo es de la forma,
C=a+pY (1.1)

De hecho, la ecuacion del consumo surgia de una serie de conjeturas que el
mismo Keynes habia establecido sin tener contrapartida empirica. La primera de ellas,
y la mas importante, es que P representaba la propension marginal al consumo. Su
valor se encuentra entre cero y uno; y como Keynes aseveraba es una‘“ley psicologica”
acerca de la cantidad que esta dispuesta a gastar una familia en promedio una vez
gue aumenta su ingreso.

La segunda conjetura postula que el cociente entre el consumo y la renta,

llamado propension media al consumo, disminuye conforme aumenta la renta
C
PMC = ?(1 .2)

Lo cual conduce a suponer que el ahorro es un lujo, sélo las personas con altos
ingresos ahorran ya que destinan una pequena parte de sus ingresos al consumo.

La tercera conjetura se refiere a que la tasa de interés no desempefa un papel
relevante en la funcién de consumo.

A pesar de no tener un sustento matematico la teoria keynesiana del consumo,
era bastante atractiva y, sobre todo, facil de contrastar empiricamente. Una gran
cantidad de estimaciones econométricas aparecieron, pero también empezaron a
surgir problemas tanto teéricos como en laspropias estimaciones.

Por el lado de la teoria,al no deducirse de un modelo de optimizacion
intertemporal la funcion de consumo keynesiana dejaba de lado las decisiones
microeconémicas de los individuos acerca de cuanto consumir y ahorrar, y donde la
tasa de interés es relevante.

En el plano empirico la funcién no podia sostenerse. Por ejemplo, el estudio
realizado por Kuznets sobre la propensién media del consumo en el largo plazo
evidencié que el ahorro no era un lujo. O bien, que el crecimiento del ingreso no
conduciria a un exceso de ahorro que no pudiera absorberse en proyectos de
inversion. En conclusion, las estimaciones de la funcién de consumo eran sesgadas e

inconsistentes.
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El segundo estudio sobrela teoria del consumoreside en las investigaciones
que realizaron por separadoFranco Modigliani y Milton Friedman, y que se conocieron
como la hip6tesis del ciclo vital y la teoria de la renta permanente, respectivamente.

Aunque existen diferencias entre la teoria de la renta permanente y la del ciclo
de vida, en algo coinciden: utilizan la restriccion presupuestal de Fisher e introducen
las decisiones microecondémicas basicas de los consumidores con el fin de establecer
una teoria que permita explicar el consumo tanto en el corto como en el largo plazos.

Por ejemplo, el modelo deFriedman (1973)postula que a los individuos no sélo
les interesa su bienestar presente sino también el bienestar en los siguientes periodos
de su vida.Para ello, bajo el supuesto de que los individuos conocen con certeza
absoluta la evolucién de su ingreso a lo largo de su vida y del conocimiento tanto de
los precios de los bienes que prevalecen en cada periodo como el tipo de interés al
cual pueden prestar o pedir prestado, Friedman establece que s6lo existen dos
motivos para que el individuo gaste mas o menos de lo que percibe de ingreso.

El primer motivo es regularizar el consumo tomando prestado o prestando
segun sea el caso. Es decir, el consumidor puede mantener su gasto relativamente
estable aun cuando sus ingresos no sean iguales en un periodo y otro. El segundo
motivo es obtener un interés sobre los préstamos, o bien realizar un pago por tomar
prestado.

El comportamiento del consumidor bajo estos dos motivos depende de sus
gustos, de la utilidad relativa que asigne al consumo en diferentes periodos del
tiempo.La forma en que los individuos hacen estas valoraciones es asumir, en el caso
de dos periodos, curvas de indiferencia con la propiedad de ser estrictamente
convexas, lo cual permite que el individuo sustituya consumo presente si desea
consumir mas en el futuro.

La siguiente grafica representa esta situacion, sean y; y y, los ingresos
esperados por el consumidor en los periodos uno y dos y r la tasa de interés. El
consumo maximo que puede tener en el afio uno, sino gasta nada en el afno dos, es

» +Ly2 J es el ingreso en el ano uno mas el préstamo obtenido en el afio dos. La
+7r

cantidad maxima que puede consumir en el afno dos, sino gasta nada en el afo uno es

»,(1+r)+y,, representa los ingresos del afilo uno, méas los intereses que obtendria

prestando el total su ingreso en el afio uno mas ingresos del afio dos.
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0 n(+r+y, B
Grafica 1.1

La restriccién presupuestal AB expresa las combinaciones de consumo en los
dos anos. Si suponemos que los dos anos representan todo el horizonte sobre el cual
se planea el consumo, el individuodecide gastar todo lo que percibe, de modo que la
combinacion que elija estard sobre la linea de presupuesto AB, por tanto la
combinacion éptima se encuentra en el punto donde la tasa marginal de sustitucion
intertemporal de consumo es igual a la pendiente de la restriccién presupuestal.

En términos matematicos el problema que plantea Friedman puede postularse
como el siguiente problema de optimizacion,

max  u(c,)+ 1+ p) " u(c,)
saa. e, +(+r)e, <A+r)y,+y,

donde cy, Cp, Y1, Yo representan el consumo y el ingreso en el periodo uno y dos,

respectivamente. La tasa de interés esr y p es el factor de descuento.

El problema se resuelve a través del multiplicador de Lagrange

L=u(c)+(1+ p)_lu(cz)— Me, +(+r)e, =1+ 1)y, —y,)
Las condiciones de primer orden son

(o% w(c)—A1+r)=0
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Co: (I+p) u(c,)-1=0

Resolviendo el sistema de ecuaciones tenemos

u(c,) _1+p
u(e,) 1+r

Si suponemos que p = r, entonces
u(c,)=ul(c,) (1.3)

La tasa marginal de sustitucién entre ambos periodos es constante, y se
deduce que el consumo es constante en ambos periodos, c,=Ci=C.En este sentido,
individuos racionales prefieren suavizar la trayectoria de su consumo que enfrentar
cambio bruscos.

Al introducir la condicién de que el consumo es constante enla restriccion
intertemporal, se tiene

c+(+r)ec=1A+r)y+y,

lo que facilmente permite determinar que el consumo depende de la tasa de interés y
del ingreso esperado a lo largo de la vida del consumidor. En términos de la teoria de

Friedman, el consumo depende del ingreso permanente
c’ =y’ (1.4

Una vez que se define el consumo permanente como funcién del ingreso
permanente, Friedman centra su interés, por un lado, en distinguir entre ingreso
permanente (y°) y transitorio (y) y, por otro, entre consumo permanente (c?) y
transitorio (c'), es decir

t
y=y"+y
c=c’+c'
El componente permanente del ingreso contiene todos los factores que

determinan el valor de la riqueza del consumidor, mientras que el componente

transitorio se refiere a todos aquellos factores o acontecimientos accidentales que se
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presentan una vez o mas veces pero sin relacién alguna y que modifican al mismo
ingreso. Esto significa que el valor esperado del ingreso transitorio es cero y que no

esta correlacionados entre si, ni con los correspondientes componentes
permanentes.De forma que

pyfyp :pcfcp :pytcp =0

Al utilizar la funcién tradicional del consumo, y agregando un término de error

que incluya todas aquellos factores no considerados en el modelo,
c,=a+fy,+u,1.5)

La estimacion por el método de minimos cuadrados ordinarios de los

parametros oy fes

IB — COV(ytict)
var(y,)
a=c-fy

Sustituyendo ¢ =y’ yy, =y" +y', se obtiene

~ cov(y? +y', )
B= PR
var(y* +y")

Utilizando propiedades basicas sobre varianzas y covarianzas de variables
aleatorias y, dado que, cov(y’,»”)=0

ﬁ _ var(y?)
var(y?)+var(y")

(1.6)
Sich=3" y =3’ +y'
&:(1_,[?)yp(1_7)

A partir de las ecuaciones (1. 6) y (1. 7) se puede estudiar como la funcién de
consumo se comporta en el corto y largo plazos. En el corto plazo, se puede observar
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que las variaciones del ingreso transitorio son mayores que las del ingreso

permanente, var y'> var y”lo cual implica que0O< <1 v, por ende, &> 0. Se observar en
la grafica (1. 2) como la linea punteada es congruente con la funcion de consumo
keynesiana. Por lo que el ahorro se debe esencialmente a las variaciones del ingreso
transitorio.

En el largo plazo se observa lo opuesto, var y*> varyt,lo que conduce a que

B—1yque @—0 y el resultado se presenta en la grafica con trazo grueso. El
consumo medio es constante, y eso explica cémo en el largo plazo el individuo decide
consumir en funcién de su renta permanente y no de las variaciones transitorias del

ingreso que provoquen cambios en su consumo medio.

Ct Consumo de largo plazo

.
“u" Consumo de corto plazo

»
»

4
Gréfica 1. 2 Y
Aunque Friedman estaba consiente de la limitacién que

impone la certeza absoluta de la trayectoria del ingreso, no tenia elementos
matematicos disponibles para modelar la incertidumbre, fue Robert Hall quien inicia un
nuevo rumbo en el andlisis tedrico del consumo; su idea era interesante y desafiante:
combinar el andlisis de la renta permanente y el ciclo de vida con la incertidumbre.

En términos matematicos elproblema que plantea Hall (1978) es el siguiente

T—t
max E, ) (1+6) “u(c,..)
7=0

T—t
DA+ (e W) =4,

7=0
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Donde E; es la esperanza condicional de toda la informacién disponible en el
tiempo t, 8 es la tasa de impaciencia, r la tasa de interés real, que se asume constante
en el tiempo, T el periodo de vida, u(.) es la funcién de utilidad, estrictamente céncava,
c es el consumo, w; es el ingreso y A; representa a los activos.

La fuente de incertidumbre residia en el ingreso, por lo que el consumo en
cualquier periodo depende del ingreso realizado y por ende se convierte en una
variable estocastica. La forma en que Hall soluciona el problema es mediante
programacion dinamica, asi que bajo el principio de optimalidad se concluye que

ct = Et (ct+1)

Lo cual significa que el consumo sigue un camino aleatorio: es irrelevante
utilizar cualquier otro tipo de informacién econdémicapara pronosticar el consumo.
Ninguna variable econémica adicional al consumo es relevante, lo cual permite decir
que existe una condicién de ortogonalidad entre el consumo y otras variables
economicas.

Desde el punto de vista empirico, la condicién de ortogonalidad expresa que
para determinar el consumo esperado ninguna variable, incluso el consumo rezagado
mas de dos periodos, era significativamente relevante. Esto es, a partir de
E(c, |c,,, x,.,) donde X es un vector de variables rezagadas, que incluso puede ser
el consumo, el ingreso o cualquier otras variables conocidas, entonces, el valor
esperado del consumo condicionado a ese vector de variables es cero.

Por ejemplo, Hall estima la regresion de ¢ contra ¢, ,c, ,,¢,_;, ¢, , y aplicando
una prueba F sobre ci» , Ci3 ¥ Cisllega a la conclusién fundamental que las variables
utilizadas no tienen ninguna incidencia en el consumo. Para ratificar su hipétesis de
que el consumo no es explicado por ninguna variable, realiza una nueva estimacion
donde incluye valores pasados del ingreso, s,,S,,,S,3, 5,4, Y la hipotesis nula
propuesta es que los coeficientes de estas variables son iguales a cero. Mediante el
uso del estadistico F, llega a la conclusién de que valores retardados del ingreso no
determinan el consumo, por tanto el consumo es un camino aleatorio. Aunque su
teoria no pudo sostenerse cuando utiliza la variable de activos.

La conclusién fundamental es que si el consumo es un camino aleatorio,
entonces el cambio en el consumo sélo obedece a la revision de los agentes
econémicos en las expectativas sobre el ingreso permanente. Lo cual obliga a
distinguir entre cambios previstos y no previstos en el ingreso,si se desea, por
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ejemplo, entender la evolucién del consumo y los efectos de politicas fiscales sobre el
bienestar.

La teoria de Friedman y Hall abrieron la puerta hacia un nuevo debate sobre la
teoria del consumo. Muchas investigaciones tanto tedricas como empiricas
surgieron.A continuacién se enumeran algunas de ellas.

Flavin (1981) retoma el modelo de Hall, pero su objetivo fundamental es el de
probar el exceso de sensibilidad del consumo. Esto es, el ingreso es capaz de producir
cambios sustanciales en el consumo. Para ello, el autor propone un proceso

autorregresivopara el ingreso de orden ocho.

yt =rul+p1yt—1+p2yt—2+K +p8yt—8+‘ﬂt

De forma que el cambio en el consumo se puede representar mediante la
hipotesis nula,la cual prueba la veracidad de la hipétesis de la renta permanente y la
denota de la siguiente manera

ACt =k +k¢(y[ =PV -K _p8yt—8)+ﬂ0Ayt +ﬁAyt—1 +K +187Ayt—7 +&,

donde By ... B7 son los parametros del exceso de sensibilidad, &, representa el error,
asi como los efectos de la informacion sobre la renta permanente que el consumidor
puede tener, pero que no es explicado por la especificacion autorregresiva de la
renta.Si la hip6tesis de la renta permanente es cierta los parametros de exceso de
sensibilidad deben ser cero.

Como puede observarse el modelo de Flavin es un modelo de ecuaciones
simultaneas, dos ecuaciones cuyas variables enddgenas son el nivel de ingreso y la
variacion del consumo. La ecuacién de la renta ya se encuentra en forma reduciday la
del consumo es

Ac, =, + )+ Bl(o =Dy, + Py, tK + oy I+ BAY L+ B Ay, +K + BAY, , +v,,

donde V,, =&,y v, =(k¢+ B,)g, + &, usando la notacion ©

Ac, =+ 7y, + 7y, , +K + 7y, _+ V),
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En si mismo el sistema estd exactamente identificado, ya que en ambas
ecuaciones aparecen las mismas variables. Por lo tanto, la estimacion de los
coeficientes por maxima-verosimilitud con informacién completa es equivalente a la
que se obtiene a través de minimos cuadrados ordinarios.

Sin embargo, para realizar la estimacién de la ecuacién de consumo Flavin
impone la restriccion de que el coeficiente del consumo retardado debe ser igual a
uno, debido a que utiliza la variaciéon del consumo. Sin embargo, Flavin se encuentra
ante el problema de que el ingreso debe ser un proceso estacionario, algo que no
siempre se cumple, por lo que la estimacién es inadecuada. Asi que decide ajustar el
ingreso y el consumo mediante tendencias temporales exponenciales.

Flavin observa que al llevar a cabo la regresién del cambio en el consumo, los
coeficientes del cambio en el ingreso rezagados son estadisticamente significativos v,
por ende, el consumo es excesivamente sensible. Lo cual puede interpretarse en el
sentido de que el consumo responde a las variaciones predecibles del ingreso.

Mas adelante, Campbell y Mankiw (1987) presentan un avance en la teoria del
consumo. Si bien estan de acuerdo en general con la teoria deducida por Robert Hall,
van mas alla al abandonar el supuesto del consumidor representativo y dar paso al
estudio del consumo, ingreso y tasa de interés desde el punto de vista de dos grupos.

Por un lado, existen consumidores que responden a los cambios en el ingreso
disponible, bajo este enfoque se destacan tres cosas importantes: primero, los
cambios esperados en el ingreso estan asociados con los cambios esperados en el
consumo, es decir el consumo no es una martingala; segundo, la tasa de interés real
esperada no esta relacionada con los cambios esperados en el consumo; tercero,
periodos en los cuales el consumo es relativamente alto es seguido por un rapido
crecimiento en el ingreso.

Y, por otro lado, existe un segundo grupo de individuos los cuales responden al
enfoque de la hipétesis de la renta permanente, es decir su consumo es impredecible.

Dadas estas dos caracteristicas se presenta un modelo méas general, en el cual
A es la fraccién del ingreso que representa a los individuos que consumen en funcién
de su ingreso corriente, mientras que el resto (1-A) representa a los individuos que
consumen en funcién de su ingreso permanente.

Si el ingreso de cada grupo esY,, y Y,, entonces el ingreso total es Y, =Y, +7,,

donde el primer grupo recibe A del total de su ingreso Y, =AY, el segundo grupo
recibeY,, =(1—-A)Y,; si el primer grupo consume en funcién de su ingreso corriente,

tenemos C, =7, lo cual implica que AC,, =AY, =AY,
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Mientras que los agentes del segundo grupo obedecen a la hipétesis de la
renta permanente, lo cual implica que AC,, =(1—-A)&; por lo tanto el consumo puede
ser escrito como AC, =AC,, + AC,, = AY, + (1- )¢,

Bajo esta alternativa el cambio en el consumo es una fuerte medida del cambio
en el ingreso disponible y del ingreso permanente, que se representa por €.

De la ecuacion anterior,se concluye que si A=0entonces es valida la hipotesis
de la renta permanente; es decir, el consumo sigue un camino aleatorio,
C.=C+¢

t+1 t+1

Es importante notar que la ecuacion AC, = AY, + (1— 1), no se puede estimar a
través de minimos cuadrados ordinarios, dado que el término de error & puede estar
correlacionado con AY, por lo tanto la estimacion adecuada es via el Método de
Variables Instrumentales (VI).

Algunas variables estacionarias rezagadas son instrumentos vélidos si son
ortogonales a g, obviamente buenos instrumentos deben estar correlacionados con
AY,

t?

por lo que deben escogerse variables rezagadas que puedan predecir el
crecimiento futuro del ingreso, una vez que los instrumentos son encontrados se
puede estimar la fraccién del ingreso que corresponde al ingreso corriente.

El segundo enfoque para probar la hip6tesis de la renta permanente es
regresar los cambios sobre el consumo de variables rezagadas, para observar si los
cambios en el consumo son impredecibles.

Se observa que AC, =AY, +(1- A)¢, estimada a través de VI puede ser vista

como una versién restringida de un sistema de dos ecuaciones, en el cual AC; y AY;
son regresados directamente sobre los instrumentos.

Robert Hall en su articulo seminal sefala que una de las causas por la cual
podria no cumplirse la teoria de la renta permanente es por la presencia de
restricciones de liquidez. Al respecto Zeldes (1989)plantea su andlisis distinguiendo
dos grupos: el primero, dispone de pocos activos y, por ende, dado que no tienen
acceso al crédito entonces su consumo estd vinculado a su ingreso corriente. La
propensién marginal al consumo de este grupo es alta. El segundo grupo tiene acceso
al crédito, lo cual implicaba que suavizaban su consumo, ya que responden mas al
ingreso permanente que al corriente.

La forma en que demuestra Zeldes su teoria, es plantear si la hipétesisde la
renta permanente se cumple. Al respecto, concluye que si bien es cierto que un grupo
de consumidores que no tienen acceso al crédito y sus decisiones de consumo estan
gobernadas por el ingreso disponible, ello no significa un retorno a las conjeturas de
Keynes sobre la funciéon de consumo. Ya que el grupo con acceso a crédito se
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encuentra bajo la hipétesis de la renta permanente y utiliza la deuda para suavizar la
trayectoria de su consumo.

En otras palabras, Zeldes postula un método de andlisis para probar si las
restricciones de liquidez son relevantes, dividiendo en dos grupos a los agentes
econdémicos acorde con la razdn riqueza/ingreso, y examinar su comportamiento a
través de la ecuacién de Euler. Con base en datos para la economia estadounidense
el autor concluye que las restricciones de liquidez son importantes, pero siempre y
cuando se tomen con cautelas sus estimaciones.

Capitulo 2: La teoria basica del consumo

2.1 El modelo fundamental: La hipé6tesis de la renta permanente bajo
incertidumbre

El modelo que se expone a continuacién es estandar, en el sentido que asume un
individuo representativo que vive infinitamente y sus preferencias racionales se
representan por medio de una funciéon de utilidad aditivamente separable, de modo
que el valor esperado de su utilidad descontada esta dado por,

Eti(1+ 6) 'u(c,) (2.1)

Donde 6 es el factor de impaciencia y E; es el operador de esperanza
condicional a la informacién disponible en el tiempo t. Se asume que la funcién de
utilidad satisface los requisitos deseables: estrictamente creciente, concava, acotada y

cumple las condiciones de Inada: limu/(c,) —0 lingu’(c,)—wo
C—>0 c—>
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La restriccion presupuestal del individuo estd gobernada por una ecuacion de

movimiento estocastica dada por,

Zaziﬂ :Z(l-i_rziy;-i_wz_ct (2.2)

ien ien

a;, esta dado

Como puede observarse, la riqueza del individuo Unicamente la constituye el
ingreso laboral, w,, y la posesién de activos, a,. En lo que respecta a la riqueza laboral
se tiene que es una variable aleatoria idéntica e independientemente distribuida, con
una funcion de distribucién probabilistica bien definida. Por su parte, los activos a
disposicion del individuo pueden ser tanto activos riesgosos (por ejemplo, una accién)
o libres de riesgo (pagaré bancario o bono gubernamental). Como es natural, cada
activo paga una tasa de interés que puede ser libre de riesgo o no. Por Ultimo, en cada
instante del tiempo se deduce el gasto del consumo de la riqueza del individuo.

Reuniendo la ecuacién (2. 1) y (2. 2), se tiene que el problema del consumidor
es elegir una trayectoria para el consumo que maximice el valor esperado de su

utilidad descontada sujeta a su restriccion presupuestal. En términos matematicos,

Eti(l+ 0) "u(c,)

t=0

S.a

Za:+l = Z(l+ rti)ati +w,—¢,

ien ien

La solucion del problema puede obtenerse mediante el principio de optimalidad
de Bellman, asi que el funcional asociado al problema del individuo esta dado por,

V(d)=ulc)+(+6 ' EAV(4,} Vien (2.9)

Como puede observarse, se ha utilizado A; como la suma de todos los activos

disponibles al consumir: 4, =Y .d’

ien
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La condicién de primer orden asociada a la variable de control es:

c,: e+ 1+ ) Pilun) Ha
t+1 act
o bien reordenando términos
w(c)=0+6"E{V.(4,,)} (2. 4)

Para obtener el segundo miembro del lado derecho de la ecuacion (2. 4) se
utiliza el teorema de la envolvente (conocido como el Teorema de Benveniste-

Sheickman), al derivar la ecuacién (2. 3) con respecto a cualquier activo

V,(4)=0+ 6 "E{V,(4,,)J1+1) (2. 5)

Pero de acuerdo a la ecuacion (2. 4) se puede reescribir la ecuacion (2. 5) como sigue
Vi(d)=ule)A+1))
Al adelantar un periodo la ecuacion
VA, ) =u(c,)(1+ ’”ti+1) Vien

Por lo tanto la ecuaciéon (2. 4) se reduce a la ecuacién fundamental del
consumo

w(c)=01+0)'Efulc,)1+7,)} Vien (2.6)

Ahora bien, dado que el valor esperado de un producto de variables aleatorias
es igual al producto de sus esperanzas mas la covarianza de las variables, entonces la
ecuacion fundamental se puede escribir de la forma

w(c,)=(1+0) "' [Bu'(c,. B, +r)+cov(u(c,..),(1+7,)] (2.7)
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Para generar un camino aleatorio en la serie de consumo, es necesario asumir los

siguientes supuestos:

i) La funcién de utilidad u(c,) es cuadratica. Por ejemplo, se puede utilizar la
propuesta por Hall (1978): u(c,) = —%(c -c,)

ii) La covarianza entre la utilidad marginal del consumo en el tiempo t+1 y su
respectiva tasa de interés es cero, por tanto se establece que el activo es
libre de riesgo.

iii) Ademas de asumir que la tasa de interés es libre de riesgo, es constante e
igual para todos los activos. Y méas aun, igual al factor de descuento:

r'=r=60

A partir de estos supuestos se deduce

c—c,=(1+6)'E,(c—c,, )E(1+7r)

t+1
Dado que el valor esperado de una constante es igual a la constante misma y

utilizando el supuesto que el factor de descuento es igual a la tasa de interés,

entonces después de simplificar se obtiene la ecuacién fundamental de Hall (1978)

¢,=E(c,) (2.9

En términos simples: el consumo esperado de manana es igual al consumo de
hoy. Ninguna informacién adicional al consumo de hoy sirve para determinar el

consumo de manana. O bien, se puede expresar de la siguiente forma,

Cn=¢Ct+t&, (2.8)

Lo cual indica que el consumo tiene una raiz unitaria. Dicho de otra manera, el
consumo es una martingala, por lo que es complicado establecer una trayectoria del
consumo predecible. Sin embargo, si se observa la ecuacion (2. 8") el cambio en el
consumo se debe al error contemporaneo. La pregunta ahora es: ;Qué determina este

error?
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La respuesta se puede encontrar a partir de la restriccion presupuestal del
consumidor, pero modificandola ya que al ser todos los activos libre de riesgo y con

una tasa de interés igual y constante, entonces se pueden agregar los activos en una
sola variable, y la restriccién toma la forma:

A,,=1+1r4,+w, —c, (2.9)

Esta ecuacion en diferencia estocastica se resuelve por medio de iteracion de

la forma siguiente. Se adelanta un periodo la ecuacion (2. 9)

Az+2 = (1 + F)Az+1 +w, —C

t+1

Sustituyendo la ecuacion (2. 9) en 4,,, y con un poco de algebra se obtiene
2
At+2 = (1 + I") A[ + (1 + r)(wt _C[)+ Wi —Cin
El procedimiento continla hasta el periodo T+1, resultando

T
App =074+ 2 (14 7)™ (w

Jj=0

c.,) (2.10)

+j

Si se impone el supuesto de que el individuo representativo no puede incurrir
en juegos Ponzi. Esto es, los individuos no pueden endeudarse permanentemente o
bien, dejar algun activo al final de los tiempos. Es decir, se impone la condicién

: AH— + S —=J
mﬁ:aw)/g +jZO(1+r) (W, —¢,y,)=0 2. 11)

Por lo que la ecuacién (2. 10) se reduce a

i(l + r)_jcw. =(1+r)4,+ i(1+ ry’ W, (2.12)

Jj=0 Jj=0
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Tanto la variable de consumo como la de ingreso siguen trayectorias que
inician en el periodo t, el momento en el cual se ha condicionado toda la informacion.
Si se introduce el operador de esperanza condicional se tiene:

Z(l+ r)_jEz(ch) = (1 + r)At + Z(l + r)_jEt(WH—j) (2 13)

Jj=0 j=0

Y utilizando la ecuacién fundamental de Hall, la ecuacién (2. 8), en la ecuacion previa

c, i(l+ N =0+ r)At+i(l+r)_jEt(wt+j)

j=0

Del algebra basica se conoce que Z(l+ r) = H—r, por lo que (2. 13) se reduce a
. r
Jj=0

¢, =rd + #2(1 +r)E,(w,,,) (2. 14)

Jj=0

El consumo del individuo representativo depende de su riqueza inicial en
activos y por el flujo descontado del valor esperado de sus ingresos laborales. Ambos
ingresos constituyen el valor esperado de la riqgueza permanente de los individuos. Si
hubiera certeza absoluta acerca de la evolucién de la renta permanente, entonces el
modelo se reduciria a la versiébn bésica del modelo de Renta Permanente de
Friedman. Sin embargo, es muy dificil considerar que los individuos conocen con
certeza la evolucion de su ingreso. Por esta razén es mas conveniente introducir la
incertidumbre en el modelo de Renta Permanente.

Retomando la ecuacién (2. 14) y adelantemos un periodo
o~ N
Cn = rAt+1 + l_z(l + I”) ! Et+l(wt+j+l)
+ri5

Al multiplicar por la tasa de interés ambos lados de la restriccion presupuestal (2. 9)
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r4,,, =r(1+r)4, +rw, —rc,

Y se sustituye en la ecuacién de consumo con un periodo adelante

Cn = r(1+ I")At + rw, —re, + LZO"‘ r)_jEt+l(Wt+,/+l)
j=0

Restando en ambos lados ¢;

—¢, =r(1+ ) A, +rw, —(1+F)c, +—— > (1+ 7)Y 'E, ,(w

=0

c

t+1 t+j+l)

Al sustituir la ecuacion (2. 14) en esta Ultima, se tiene

€=, =4 A+ rw, = (L) A, S0 ) B ) [+ 20 ) B ()
+r ’ ’

j=0 Jj=0

Para concluir, si se eliminan términos comunes y se reordenan las sumas se tiene

r had .
Ci1 =6 ZEZ(H 1) (B - EWijn=&n (2. 15)
=0

La variacion que experimenta el consumo entre t y t+1, es impredecible en el
momento t; es decir, la variacién del consumo esté relacionada directamente con la
informacion que se tiene sobre el ingreso. La informacién nueva que se obtiene en el
momento t lleva al consumidor a revisar las expectativas anteriores sobre el ingreso
corriente y futuro, por lo que varia el valor actual descontado de esas expectativas. De
este modo, la variacion de la renta permanente estd explicada pornuevas noticias y
conduce a cambio en el consumo.

La parte derecha de la ecuacion (2.15) es la innovacién del proceso de
martingala, pero al expresarla en funcién del ingreso, se puede utilizar cualquier
informacion que se tenga sobre el ingreso esperado para conocer lo que debe ocurrir

con el consumo. Por ejemplo, si el dia de hoy se reciben buenas o malas noticias
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acerca de sus ingresos futuros entonces los individuos revisaran sus expectativas y

necesariamente habra un cambio en el consumo.

2. 2 Un proceso estocastico para el ingreso

Toda la secciéon anterior se resume en lo siguiente: el consumo es una
martingala y los cambios en el consumo se deben a las revisiones en las expectativas
de la renta permanente;es decir, las variaciones del consumo no pueden predecirse
por medio del ingreso rezagado o cualquier otro conjunto de variables rezagadas.

Ahora el interés es proponer un proceso estocastico para el ingreso laboral y
asi obtener una version mas explicita de la ecuacién (2.15). Los procesos estocasticos
mas simples para trabajar son los procesos lineales, se supone que w1 €S Un proceso
estacionario ARMA(p,q); en particular, se asume sin pérdida de generalidad que el
ingreso laboral sigue un proceso AR(1) definido como:

W =wtpw te,

w . .. . .
Donde, 1— es la media no condicional del ingreso laboral, e, es una variable
—-pP

aleatoria que es un ruido blanco, el cual seasume es gaussiano y, por Ultimo, para
garantizar que el proceso es estacionario, [p|<1.
Resolviendo de manera iterativa el proceso AR(1) para el ingreso laboral se

tiene

j+l

W a =1+ p+ pP+K + pyw+ pMw + ple, +K +e,,,

Al tomar expectativas condicionales para el proceso



Bertha Mufioz Lopez 24

Et+l(wt+j+l) = (1 + p+ p2 + K + p/); + pj+lwt + pjet-*-j

B,(w,, )=+ p+p +K + p)yw+ p'*lw,
La diferencia entre estos dos valores esperados da como resultado

Ef“ (Wf+./'+l) - Et (Wt+j+l) = p‘/et-ﬁ-l

Al sustituir éste resultado en la ecuacién (2. 15)
4 = PR
Cm—C = Z(l-i—l") jpjet+1
+r
Jj=0
Cuya solucién se puede expresar de la forma

7

c =——e
I+r—p

¢ r+1 (2.16)

+1~ “

La importancia de la ecuacion (2.16) radica en que permite vincular el consumo
con el ingreso a partir del valor que tome el coeficiente del proceso autorregresivo del
ingreso. Por ejemplo, si p=1,lo cual significa que el ingreso laboral sigue una caminata
aleatoria, entonces el consumo sigue una caminata aleatoria. Ambas series, consumo
e ingreso, son procesos no estacionarios ya que son integrados de orden 1.

En este punto, se puede concluir que el consumo so6lo varia conforme a las
innovaciones del ingreso, ey, por lo que es fundamental plantear un modelo
econométrico que capte toda la informacién de la cual disponen los consumidores.

Campbell y Deaton (1989) proponen un modelo bivariado, el cual ayude a
explicar la relacion existente entre consumo e ingreso en el corto plazo. El punto de
partida es la utilizacién de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), cuya
caracteristica principal es que los consumidores cuentan con informacion privilegiada
o superior. Esto es, los consumidores forman sus expectativasusando un conjunto de
informacion mas completa y no Unicamente la historia del ingreso; por ejemplo, tienen
informacion de otras variables, como la politica monetaria prevaleciente, el precio de
activos, el crecimiento especifico de algunos sectores de la economia, etc. Por lo

tanto, si cuentan con esta informacion, el efecto en el ingreso permanente es suave,
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en el caso de prevision perfecta, el ingreso permanente y el consumo seran
constantes.

De esta forma el término “superior” tiene como significado, que los
consumidores reciben noticias acerca de las innovaciones antes de que ocurran, lo
cual le permite conocer cual sera su ingreso futuro, por tanto si conocen el
comportamiento del ingreso seran capaces de tomar la mejor decision de consumo.

La limitacién del analisis de Campbell y Deaton (1989) es que al centrar su
andlisis en un VAR sélo analizan la variacién del consumo en el corto plazo, dejando
de lado el largo plazo. Al asumir que ingreso y consumo son integrados de orden uno,
se puede reescribir el VAR de nivel en uno de primeras diferencias que incluya un
mecanismo de correccion de errores. De este modo, se tiene un analisis de corto y
largo plazos. Y el andlisis de consumo e ingreso es mas consistente. Lo cual es el
tema que se aborda en el siguiente capitulo.



Bertha Mufioz Lopez 26

Capitulo 3: Metodologia econométrica

3. 1 Cointegracion

En el capitulo anterior se demuestra que bajo condiciones, mas bien estrictas, las
series del consumo y el ingreso presentan una relacién dindmica, donde el uso de
Informaciéon Superior conduce a la utilizacion de un VAR(p), como se presenta a

continuacion

c,=a+oc,  +K + ac,, +By.,+K +ﬁpy[7p te, (3.1)

yt = b+ 510171 +K + 5pct7p + letfl +K + prtfp + 621(3' 2)

En términos matriciales el sistema toma la forma

Q a C,_ e,
‘ b é; (2 -1 é;; Tp Yiep €y
o bien, en forma de vectores se tiene

X, =4+PX, +K +® X, +¢ (8.3)

Donde &, es la matriz que contiene los coeficientes del vector X, ; para todo
i=1,...,p Yy & es el vector de variables que son ruido blanco, con las propiedades

E(g)=0



Bertha Mufioz Lopez 27

Q  t=j
(e, &)=

0 en otro lado

Una simple inspeccién visual de comportamiento de las series del consumo y el
ingreso de México en el periodo analizado, indica que ambas series son no
estacionarias en nivel, lo cual no impide reescribir la ecuacion (3. 3) como:

D(L)X,=A+¢ (3.3 a)

donde &(L)=(-PL-K ,-D, L")

Mas aun, si se asume que el vector X es estacionario en primera diferencia,

entonces la descomposicion de Wold para AX, toma la forma,

AX,=(1-L)X, =5+ ¥(L)¢, (3.4)
Al multiplicar ambos lados de la ecuacion por el polinomio ®(L)

(L)[(1-1)X,]= D(L)[6+ ¥(L)e ]

y sustituyendo la ecuacion (3. 4), se obtiene

(1-L)(A+¢&)=D(1)5+D(L)¥(L)e,

Donde d(L)d=®P(1)0, dado que delta es una constante. Desagregando se
puede reescribir esta ecuacion como

(1= L)A+ (1-L)g, = D(1)d+ D(L)¥(L)e,
Dado que A es un vector de constantes, entonces (1-L)A = 0 y asi se obtiene
(1-L)g, = d(1)d+D(L)¥(L)e, (3. 5)

Se observa que ambos lados de la ecuacién seran iguales si se cumple

simultdneamente
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O(1)5=0
(1- L) = &(L)¥(L)

La segunda ecuacién es importante, ya que si se obtienen las raices del

operador de rezagos se tiene que resolver

(1- )1 =D(L)P(L)

Por ejemplo, ante la presencia de una raiz unitaria, entonces A=1y, por ende,

la ecuacién se reduce a

P(HW¥(1)=0(3.6)

Donde P(1)=(/—P,—,...,—P,) es la suma de un conjunto de matrices de

orden 2 por 2, y puede ser definida como

@(1):[2‘ jzj
21 22

Por ejemplo, sean a; y a, la primera y segunda fila de la matriz ®(1). Se dice
que existe cointegracion si alguna de esas filas satisface

d¥DH=0 y  P1)5=0 (3.7)

En términos del algebra lineal, es necesario que el rango de la matriz sea de
orden 1, ya que asegura la existencia de una relacién de dependencia entre el
consumo e ingreso. En otro caso, si por ejemplo el rango ®(1) es completo entonces
cada serie seria independiente una de otra, y en el caso de rango cero, las series
seguirian un patrén totalmente no estacionario.

Finalmente, el vector de cointegracién no es Unico ya que puede normalizarse
para que el primer término sea la unidad. Esto es, al multiplicar el vector a por el
vector b, se tiene

n'=ba’ (3. 8)

Y de acuerdo a (3. 6),
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d(1)=ba’ (3.9)
3. 2 Vector de correccion de errores

Al considerar una vez mas el VAR(p) de la ecuacién (3. 3), éste se puede expresar de
forma distinta pero de forma conveniente para la presente investigacion. Para ello se

procede a sumar y restar ¢ X, .,

X=X +K+® X, +& X  -PX

p*ht-p+l t— p+l

(3. 10)

factorizando términos

X, =4+PX +K +(@,+®, )X,_,, - P, (X_,,—X_)+&
o bien
X, =4+PX _+K +(®,+P, )X, —PAX,_  +

Se repite el mismo procedimiento, pero ahora afiadiendo y eliminando el término
(@,+P, )X

t—p+2

X, =4+dX,_,+K +(@,+P,  +D, )X, AX

t—p+2

-P AX,  +¢g

tp+2 pl

Se continlda el procedimiento hasta obtener

P
X, =A~(@,+K + @ )AX,_ —K —(@,+K +® )AX,,~K —® AX,_  + (ZCPIJX, HE,

o bien, si se define

p-1
p=®+K+®, y ¥ =-) &,

=]

se tiene una forma mas compacta
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X, =4+¥YAX,_  +K +¥,_AX,

t—p+1

+pX, | +E (3.11)

Si se resta X..; en ambos lados de la ecuacién

Xt _Xt—l =A+ lPlAXt—l +K + \{‘p—lAXt—/.H—l + [p_]]Xt—l +&
dado que p—1=®(1) entonces
AX,=A-d()X,_,+PAX,  +K +¥, AX,  +¢ (3.12)

Lo que se ha obtenido es la representacion de un VAR en primeras diferencias
con un nuevo término, - ®(1)X.. Si las series de consumo e ingreso cointegran,

entonces de acuerdo a la ecuacion (3. 9),

AX[ = A _ba,X[_l +\P1AXZ_1 +"'+le—1AXt—p+1 +€Z (3. 13)

Definiendo a z, = d’X,, la cual es una serie estacionaria, se tiene que

AX,=A-bz \+PAX,  +.+¥, _AX, ., +¢ (8. 14)

t—p+l1 t

Que no es otra cosa que la representacion del mecanismo de correcciéon de errores
para el consumo y el ingreso. Al respecto véase la proposicion 19.1 en Hamilton
(1994) lacual ejemplifica de manera detallada el Teorema de Representacion de
Granger.

3. 3 Pruebas de cointegracion
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3. 3.1 Estimacion del vector de cointegracion

Retomando z, =a’X,de la ecuacién (3. 14), en donde el vector X; contiene a las
. . c[

variables consumo e ingreso de forma tal que: z, =(a f , entonces por
t

definicién de cointegracion se debe cumplir que de manera individual cada serie es

integrada de orden uno: {c¢,,y,}~ (1), y que la combinacién lineal de las series es

integrada de orden cero: z, ~1(0).Bajo el supuesto de que se conoce el vector de
cointegracién, entonces la prueba se limitaria a verificar que las series son
individualmente /(1) y su combinacion lineal es 7(0). Sin embargo, éste no es el caso

ya que el vector de cointegracion, a’=(a¢  f3), es desconocido y se tiene que estimar.

Bajo el supuesto de que ambas series estan cointegradas, entonces z, ~ 1(0).

En este sentido, se puede demostrar que la varianza muestral de la combinacién lineal
converge en probabilidad a su segundo momento;es decir,

Ty 22— E(zD)

teT

en términos de los componentes del vector

1 2 2
T2 ae, + By, ——E()
teT
por lo que la estimacion por OLS produce estimadores consistentes.
El procedimiento de estimacién seria sencillo, ya que al normalizar o=1 la

regresién a estimar es de la forma
c,=w+py, tu,

Sin embargo, a pesar de que la estimacion por OLS de y es consistente, esto
no significa que tenga una distribucién normal y, por lo tanto, la inferencia a partir del
estadistico t puede ser falsa. Al respecto, Stock and Watson (1993) sugieren estimar vy
utilizando el método DOLS (Dynamic OLS), el cual incluye valores pasados, presentes
y futuros del cambio en el ingreso, es decir se estima
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p
=9+ p,+ Z¢jAyt—s+ Vir

s=—p

Si el consumo y el ingreso estan cointegrados entonces la estimacién de vy por
DOLS es eficiente en muestras grandes. Mas aun, como sefalan Stock y Watson
(2007), la estimacion por DOLS vy la utilizacién de HAC (Heteroskedasticity-
Autocorrelation Consistent) para los errores estandar, permite al estadistico ¢ tener una
distribuciéon normal en muestras grandes.

Sin embargo, desde un punto de vista matematico, y no desde la 6éptica
econémica, nada impide normalizar tal que B=1, y proceder a estimar la siguiente

regresion lineal

y,=x+d, +v,
o bien, utilizando los estimadores dinamicos (DOLS) estimar

p
yt = ¢+ &t + ijACt—s + V2t

s=—p

Aunque existe una relacion inversa entre las ecuaciones del ingreso y el

I : s 1
consumo, ello no significa que al estimarlas d=—, a menos que R’=1, por lo

ALY

consiguiente z,_, depende del tipo de normalizacion que se realice. Desde el punto de
vista de la teoria ¢, = f(y,) es lo correcto mas que y, =f(c,). Asi que para evitar este

tipo de ambigliedades se recurre a la metodologia de Johansen, que es el tema de la
siguiente seccion.
3. 3. 2 La metodologia de Johansen.

Si el consumo e ingreso son individualmente variables I(1), entonces el VAR(p)
de nivel que representa a las series esta dado por

X, =A4+P X, +K +P X,_, +¢
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el cual como se demostré6 puede expresarse como un VAR(p-1) estacionario en

primeras diferencias
AX[ = A +1P1AXI_1 +K +le_1AX[_p+1 _(D(I)Xl—l +£l

Bajo el supuesto de que las series estan cointegradas, entonces la
combinacion lineal del consumo y el ingreso es estacionaria. Lo cual permite afirmar

que
O(1) =, =bd

De esta forma el VAR en primera diferencia contiene series estacionarias, con
excepcion de X4, pero bajo el supuesto de que su combinacién lineal es estacionaria,
entonces se procede a utilizar la Metodologia de Johansen.

Para hacer mas facil la exposicion se redefinen las variables como sigue:

Zt= (1, AXH, . AXt.p+1)'
F = ( A, lIJ1, ey q’p.1)

De forma tal que,

AX,=TZ -bd'X,  +¢ (3. 15)

Si se asume que el término &~ N (0, X), entonces la funcion de log-

verosimilitud de la ecuacion anterior es,

T
LQ,T, ¥)=-T log(27)- L log|Q |—%Z [(AX, -TZ, +W, X, yYQ ™ (AX, - TZ, + ¥, X, )]

t=1
La ecuacion (3.15) constituye un sistema de ecuaciones, y dado que el término

de error se distribuye normalmente entonces cada ecuacién del sistema se estima

consistentemente por OLS, dando como resultado

A A
AX,+ba’X, | =TZ,+&
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No obstante, una conclusién importante es que si se estiman regresiones
auxiliares, en las que AX; y X1 se han estimado en forma independiente con respecto

las variables de Z; de forma que

AX,=©Z, +u,

X, =PZ, +v,

N N
Entonces la combinacion lineal u+a’bv también seria ortogonal a la variable
Z. Al respecto ver Hamilton(1994). En este sentido, se utilizanestas regresiones
auxiliares para construir las siguientes matrices de varianza-covarianza muestrales de

los residuales de u y v.
A . AN
Zuu = 72 ut ut
A . AN
Zvv = ?th Vl
A A . AN
Zuv = Zvu =7zut Vt
A continuacién se estiman los valores propios de la siguiente matriz

CEn) T (Co) ! T

Dado que la matriz es de tamarno 2 por 2, entonces el nimero maximo de

valores propios que se pueden obtener son 2. Se supone que dichos valores son

/Ah, /Aiz y se ordenan de forma tal /Ah > 22 .

En este punto, se establece una relacién entre la funcién de log- verosimilitud y
los valores propios (y por ende, los vectores propios) obtenidos del producto de las
matrices de varianza y covarianza muestral de los residuos de las regresiones
auxiliares, y que definen el valor maximo de la funcion de log verosimilitud sujeto a que

existen h=0,1, 2 relaciones de cointegracion
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h
L*=-T log27)—T — % log | Zu |—§Zlog(l -4 (3. 16)

i=1

Aungue la demostracién esta fuera de los propdsitos de este trabajo, se puede
consultar Johansen (1988, 1991) y Hamilton(1994) para una exposicion mas detallada.
El interés versa sobre el nimero de vectores que cointegran. De hecho, dado que sélo
se tienen dos variables (consumo e ingreso) entonces el nUmero maximo de valores
propios distintos es dos. Si se supone que éste es el caso, entonces el rango de la
matriz ba” es completo y tanto el consumo como el ingreso siguen procesos [(0). El
caso opuesto, cuando el rango es cero, es este sentido el término ba'X;; de la
ecuacion (3. 15) desaparece dando lugar a un VAR en primera diferencia y con
ausencia de relacién de largo plazo entre el consumo y el ingreso. El tercer caso, es el
intermedio: el rango de la matriz ba” es uno. Un vector propio es la base del espacio y
establece la existencia de una dependencia lineal entre el consumo y el ingreso.

Para probar la existencia de cointegracion Johansen establece el siguiente
procedimiento. En primer lugar se calcula el valor maximo de la ecuacion (3. 16) bajo
el supuesto de que existen h relaciones de cointegracion

h
Ly=-T log27)-T —Llog| S |—§Zlog(l -A)
i=1
Después se vuelve a obtener el valor maximo de la ecuacion, pero ahora
suponiendo que el numero de variablespresuntamente cointegradas tiene n-
elementos,

A n
L,=-Tlog2x)-T —%log | Zuu \—%Zlog(l— A;)
i=1
De ambas expresiones obtiene su diferencia
n
Li—Ly=—L ) log(l-4)
i=h+l

O bien, la razén de verosimilitud de la prueba Hy contra Ha es

2Ly ~Ly)=-T Y log(l-2,)

i=h+1

El teorema 2. 3 de Johansen(1991) demuestra que la distribucion asintotica de

la razon de verosimilitud sigue una distribucion % con (p-h) grados de libertad.
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Por ejemplo, si se desea demostrar que existe un vector de cointegracion, en éste
caso la hipotesis nula, Ho,es la existencia un vectorcontra la alternativa de que existan

dos vectores, larazéon de verosimilitud es
2Ly —L)=-T logl-4)) ~ tig

Obviamente nada impide demostrar que no existe un vector de cointegracion, o
bien que el rango es completo. Lo cual de una forma u otra indicaria, dada la
naturaleza del analisis, que el consumo y el ingreso no tienen una relacion de largo
plazo.

Si se demuestra la existencia de cointegracion, entonces se puede trabajar con
el Vector de Correccién de Errores (VEC), que ha sido presentado en la ecuacion
(3.2). Y llevar a cabo un andlisis dinamico entre el consumo y el ingreso, donde los
coeficientes asociados al mecanismo de correccion de errores son las discrepancias
de largo plazo entre el consumo y el ingreso; mientras que los coeficientes asociados
a los rezagos de las primeras diferencias del consumo e ingreso son las discrepancias

de corto plazo.

Capitulo 4: Estimacion econométrica
4. 1 Pruebas de raices unitarias

El objetivo de este capitulo es presentar la estimacion econométrica de la teoria
desarrollada en el capitulo 2, con base en la metodologia econométrica del capitulo
anterior.
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La grafica 1 muestra el comportamiento trimestral del ingreso y el consumo
agregado para la economia mexicana en el periodo: 1993.1-2007.4. Los datos estan
medidos en miles de pesos de 1993, y provienen de las estadisticas del INEGI. Se

observa que ambas series evidencian una tendencia estocastica.

Gralica 1 Consurmo e Ingreso
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La forma para comprobar que ambas series tienen una tendencia estocastica
es mediante pruebas de raices unitarias. En particular se utilizan la pruebas Dickey-
Fuller y Elliott-Stock-Rothenberg.

El cuadro 1 contiene la prueba Dickey-Fuller con drift para el consumo privado,
con cero rezagos de la variable dependiente de acuerdo alos criterios de informacion
AIC y BIC. Se observa que el estadistico calculado es -0.440 que contra un valor
critico del 5% no se puede rechazar la hipotesis nula de que la serie es no

estacionaria.

Cuadro 1
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 59
——————————— Z(t) has t-distribution -——-——————-—-
Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
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p-value for Z(t) = 0.3310

Criterio de Informacidn

De la misma forma, el cuadro 2 contiene la prueba Dickey-Fuller con drift para el

ingreso, la conclusion es la misma: la serie no es estacionaria.

Cuadro 2
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 59
——————————— Z(t) has t-distribution —-—--——————-
Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.668 -2.394 -1.672 -1.297
p-value for Z(t) = 0.2533
Criterio de Akaike
Model | Obs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC
,,,,,,,,,,,,, o
ingreso] 59 -1139.219 -1138.988 2 2281.977 2286.132

También se puede emplear la prueba DF-GLS, desarrollada por Elliott-Stock-
Rothenberg, para comprobar que efectivamente tanto el consumo privado como el
ingreso son series no estacionarias. El cuadro 3 presenta dicha prueba con una
longitud maxima de 4 rezagos. Se observa que el estadistico calculado para cualquier

ndmero de rezagos no permite rechazar la existencia de una raiz unitaria.

Cuadro 3
DF-GLS para consumo privado Number of obs = 55
DF-GLS tau % Critical % Critical 10% Critical
[lags] Test Statistic Value Value Value
4 -2.199 -3.732 -3.028 -2.739
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2 -1.887 -3.732 -3.108 -2.812

1 -1.877 -3.732 -3.140 -2.842
DF-GLS para ingreso Number of obs = 55
DF-GLS tau % Critical 5% Critical 10% Critical

[lags] Test Statistic Value Value Value

4 -2.934 -3.732 -3.028 -2.739

3 -1.491 -3.732 -3.070 -2.778

2 -2.692 -3.732 -3.108 -2.812

1 -1.952 -3.732 -3.140 -2.842

A continuacién se obtiene la primera diferencia de las series, se verifica si contindan
siendo procesos no estacionarios. El cuadro 4 muestra la prueba Dickey-Fuller para el
consumo privado en primera diferencia con un rezago de acuerdo con el criterio de
informacion de AIC y BIC, el estadistico calculado es -6.706 contra el valor critico que
es -2.924 al 5%, se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria y se concluye que la serie
es estacionaria, por lo tanto es integrada de orden uno.

Cuadro 4
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 57
7777777777 Interpolated Dickey-Fuller ————————-
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.706 -3.570 -2.924 -2.597
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
Criterio de informacidn
Model | Obs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC
_____________ o
57 -1123.499 -1080.105 3 2166.21 2172.339

Note: N=Obs used in calculating BIC; see [R] BIC note
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En el cuadro 5 se presentan los resultados de la prueba Dickey-Fuller para el ingreso
en primera diferencia, observamos que al igual que el consumo privado, el ingreso es
integrado de orden uno.

Cuadro 5
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 57
—————————— Interpolated Dickey-Fuller --——----—-
Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.501 -3.570 -2.924 -2.597
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
Criterio de informacién
Model | Obs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC
_____________ e
57 -1136.699 -1075.186 3 2156.371 2162.5

Note: N=Obs used in calculating BIC; see [R] BIC note

Al igual que en las series en nivel, también se aplica la Prueba de Elliott-Stock-
Rothenberg, para series en primera diferencia con dos rezagos. También puede
afirmarse con base en el cuadro 6, el consumo privado y el ingreso son series

estacionarias.

Cuadro 6

DF-GLS for consumo privado Number of obs = 56
DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical

[lags] Test Statistic Value Value Value

2 -10.246 -3.736 -3.104 -2.809

1 -6.866 -3.736 -3.136 -2.837
DF-GLS for ingreso Number of obs = 56
DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical

[lags] Test Statistic Value Value Value

2 -6.503 -3.736 -3.104 -2.809
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4. 2 El Enfoque de Informacion Superior

4. 2. 1 Estimacion del VAR

Una vez realizadas las pruebas de raiz unitaria a las series de ingreso yconsumo
privado, y ademas de concluir que ambas series son integradas de orden uno, se
estima el VAR en primera diferencia. Uno de los inconvenientes de utilizar los
Vectores Autorregresivos es que introducir un rezago mas al modelo genera un
conjunto mayor de coeficientes a estimar, lo que provoca una reduccion en los grados
de libertad. Y dado que el tamafo de la muestra que se esta utilizando es pequena, se
corre el riesgo de perder informacion valiosa.

En el cuadro 7 se presentan los resultados obtenidos de la estimacion del
VAR(1) para el cambio en el consumo y el ingreso. Hay que advertir de una vez que
la ecuacion uno es la que interesa en este trabajo, la del cambio en el consumo
privado. De hecho, el coeficiente a estudiar es el que corresponde al ingreso en
primera diferencia con un rezago, cuyo valor es significativamente distinto a cero.

De acuerdo al trabajo de Campbell y Deaton (1989), en relaciéon con tema de
informacion superior, el ingreso si contiene informacion relevante que influye en los
cambios en el consumo. Es decir, y de acuerdo con los resultados de la estimacion, se
puede concluir que a unnivel de significancia del 5%el ingreso causa cambios en el
consumo privado.Esto no necesariamente quiere decir que un cambio en el ingreso
sea el Unico determinante que provoque un cambio posterior en el consumo privado,
mas bien significa que los valores pasados del ingreso parecen contener informacién
que es util para predecir los cambios en el consumo privado, mas all4 de la contenida

en el valor inmediato pasado del consumo privado.

Cuadro 7
Vector autoregression
Sample: 3 - 60 No. of obs = 58
Log likelihood = -2177.642 AIC = 75.29799
FPE = 1.72e+30 HQIC = 75.38102
Det (Sigma_ml) = 1.40e+30 SBIC = 75.51114
Equation Parms RMSE R-sq chi?2 P>chi2
dcp 3 3.4e+07 0.5474 70.13772 0.0000
dy 3 4.0e+07 0.5785 79.60105 0.0000
| Coef. Std. Err. z P>z]| [95% Conf. Interval]

,,,,,,,,,,,,, e
dcp \

dcp |

L1. | -.0360111 .130961 -0.27 0.783 -.2926899 .2206677
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dy |
Ll1. | -.6031757 .1107432 -5.45 0.000 -.8202283 -.3861231
cons | 1.58e+07 4442970 3.56 0.000 7120967 2.45e+07
_____________ o
dy
dcp |
Ll. | .1962233 .1520006 1.29 0.197 -.1016923 .494139
dy |
L1. | -.8883037 .1285346 -6.91 0.000 -1.140227 -.6363805
_cons | 1.81e+07 5156757 3.52 0.000 8024004 2.82e+07

De manera adicional, y a partir los coeficientes estimados del VAR, se verifica
quelos valores propios de la matriz del modelo VAR satisfacen la condiciéon de
estabilidad. El cuadro 8 presenta los valores caracteristicos, los cuales se encuentran
dentro del circulo unitario. Asi que tanto el consumo privado como el ingreso son
estables.

Cuadro 8

Estabilidad

Eingenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus
-.7136401 .71364
-.2106748 .210675

All the eingenvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stability condition.

La estabilidad del VAR permite obtener la Funcién de Impulso Respuesta. De
hecho, la funciéon se presenta en la Grafica 2. Por ejemplo, en la esquina superior
derecha se observa el impacto de un choque aleatorio (g,) del cambio en el ingreso en
el cambio en el consumo privado. Al inicio el choque produce un efecto positivo que
disminuye inmediatamente al siguiente periodo, y posteriormente empieza a oscilar

hasta que en 5 periodos se desvanece el efecto del choque.




Bertha Mufioz Lépez 43

Grafica 2 Funcion Impulso-Respuesta
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4. 2. 2 Estimacion del VEC

La conclusion de la seccion anterior es que el consumo es sensible al ingreso. Sin
embargo esto debe tomarse con cautela, si las series del consumo privado y el ingreso
estan cointegradas entonces generan un desequilibrio de largo plazo, conocido como
mecanismo de error, que debe introducirse al VAR para no cometer un error de
especificacién en la estimacién. Es decir, el VAR es insuficiente y se debe dar paso al
Vector de Correccion de Errores.

Antes de estimar el VEC es preciso verificar que las series del consumo
privado y el ingreso estén cointegradas. Para ello, se utiliza la prueba de Johansen, la
cual, como se ha expuesto en el capitulo 3, suscitatres posibilidades que pueden
acontecer en la matriz de informacién de datos: primero, que el rango de esta matriz
sea cero y las series seancaminos aleatorios; segundo, que el rango sea completo y
por ende las series sean estacionarias; tercero, que el rango sea uno y permita
establecer una relacién de dependencia entre las variables. Esto es, existe un vector
que cointegra ambas series. Especificamente, en el cuadro 9 se indica con un
asterisco el rango de la matriz y, como se observa, el consumo privado y el ingreso
tienen una relacion de largo plazo, puesto que estan cointegrados.
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Cuadro 9
Johansen tests for cointegration
Trend: constant Number of obs = 58
Sample: 3 - 60 Lags = 2
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 6 -2177.6417 . 23.0845 15.41
1 9 -2166.355 0.32240 0.5111%* 3.76
2 10 -2166.0994 0.00877

En el dltimo bloque del cuadro 10 contiene el vector de cointegracion: (cp, -ingreso,
o) = (1, -0.92166, 1. 89e08) lo que posibilita la obtencién del desequilibrio de largo
plazo (spread) entre amabas series. Como puede verse en la gréfica 3, el spread es
una serie estacionaria que fluctia alrededor de cero. Los desequilibrios entre los
gastos de consumo y la parte que del ingreso que se destina a dicho gasto no se
alejade su estabilidad.

Grafica 3 Error de Estimacion (spread)
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Una vez que se establece la cointegracién entre las series,el siguiente paso es
estimar el VEC mediante la Metodologia de Johansen. El cuadro 10 presenta la
estimacion del Modelo de Vector de Correccién de Errores, y a partir de alli se
establece el siguiente analisis.

Primero, se observa que los coeficientes del mecanismo de errorestienen
signos inversos. Lo cual revela que el modelo VEC es estacionario. De hecho, en el
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cuadro 11 se muestra que los valores propios del VEC estan dentro del circulo
unitario, lo que significa que el sistema es estacionario.

Segundo, aunque el coeficiente del mecanismo de error de la ecuacién del
cambio en el ingreso no es significativo distinto de cero, se puede observar que el de
la ecuacién del cambio en el consumo privado,cuyo valor es -0.4864, si es significativo
distinto de cero. Lo que permite establecer que la estimacion del VEC es mejor a la del
VAR, ya que es un modelo mejor especificado.

Tercero, el signo negativo en el coeficiente de correccion de error demuestra
que si los gastos de consumo excedena la parte del ingreso que se destina a cubrirlos,
entonces los agentes tendran que disminuir su consumo y asi reestablecer el
equilibrio.

Cuarto, en la ecuacién del cambio en el consumo se observa que el coeficiente
asociado al primer rezago del ingreso es significativo distinto de cero al 5%. Por lo que
si se conjunta con la significancia del mecanismo de error de dicha ecuacion, permite
afirmar que el ingreso causa en el sentido de Granger al consumo. En otras palabras,
el consumo es sensible al ingreso y los agentes econémicos responden tanto en el

corto como el largo plazo a los cambios en el ingreso.

Cuadro 10
Vector error-correction model
Sample: 3 - 60 No. of obs = 58
AIC = 75.01224
Log likelihood = -2166.355 HQIC = 75.13678
Det (Sigma_ml) = 9.50e+29 SBIC = 75.33196
Equation Parms RMSE R-sqg chi2 P>chi2
D_cp 4 3.1le+07 0.6485 99.60932 0.0000
D_y 4 3.9e+07 0.6044 82.50916 0.0000
| Coef Std. Err.z P>|z]| [95% Conf.Intervall]
_____________ o
D_cp |
_cel |
Ll1. | —-.4864204 .1347991 -3.61 0.000 -.7506217 -.2222191
cp |
LD. | .2294856 .1423223 1.61 0.107 -.0494609 .5084322
vy
LD. | -.834706 .1213678 -6.88 0.000 -1.072582 -.5968295
cons | 9188810 4524285 2.03 0.042 321373.7 1.81le+07
,,,,,,,,,,,,, o
D_y
_cel |
Ll. | .2125141 .1718849 1.24 0.216 -.1243741 .5494023
cp |
LD. | .0802294 .1814779 0.44 0.658 -.2754608 .4359196
y |
LD. | -.7871496 .1547584 -5.09 0.000 -1.090471 -.4838287
_cons | 2.10e+07 5769004 3.65 0.000 9725092 3.23e+07

Cointegrating equations
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Equation Parms chi?2 P>chi2

Identification: beta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed

beta | Coef. Std. Err.z P>|z| [95% Conf.Interval]
_____________ o
_cel
cp | 1 . . . . .
y | —-.9216667 .032587 -28.28 0.000 -.9855361 -.8577974
cons | 1.89%9e+08

Quinto, y ualtimo, los errores que se obtienen del Modelo VEC tienen una
distribuciéon normal. En el segundo bloque del cuadro 11 se muestra que no se puede
rechazar la hipétesis de normalidad de los errores.

Cuadro 11
Eigenvalue stability condition

e +
| Eigenvalue | Modulus |
[ Fomm e |
| 1 | 1 |
| —.7229706 | . 722971 |
| .2415095 + .31448631 | .39652 |
| .2415095 - .31448631 | .39652 |

The VECM specification imposes a unit modulus.

Jarque-Bera test

| Equation | chi?2 df Prob > chi2 |
|- e e e \
| D_cp | 2.497 2 0.28690 |
| D_y | 3.834 2 0.14706 |
| ALL | 6.331 4 0.17575 |
e et it +
Skewness test

B e T +
| Equation | Skewness chi?2 df Prob> chi2 |
|- e e e \
| D_cp | —-.40015 1.548 1 0.21346

| Dy | —.62069 3.724 1 0.05363 |
| ALL | 5.272 2 0.07165 |
B e T +

Kurtosis test
B e T +
| Equation | Kurtosis chi2 df Prob> chi2 |
|- e e \

| Dcp | 3.6268 0.949 1 0.32987

| D_y | 2.787 0.110 1 0.74058 |
| ALL | 1.059 2 0.58889 |
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Conclusiones

Aun y cuando la teoria keynesiana proporciona una explicacion légica de los cambios
en el consumo, no era del todo aceptable dado que no esclarece el comportamiento
del consumo en el largo plazo, y es que cuando los agentes econdémicos toman
decisiones sobre cuanto consumir y ahorrar el dia de hoy, implicitamente ven sus
consecuencias futuras.

En este sentido, la base teorica y empirica fundamental de la teoria del
consumo se debe a los trabajos de Friedman y Fisher. O bien, como lo expresan
correctamente Ljungqvist y Sargent, todo macroeconomista desciende de un ancestro
comun: la ecuacién de Euler del consumo de Friedman y Fisher, que constituye la
piedra angular de la hipétesis de la Renta Permanente de la teoria del consumo. Y que
permite explicar el consumo tanto en el corto como el largo plazos, pero bajo el
supuesto de certeza absoluta en la evolucién del ingreso.

Robert Hall elimina el supuesto de certeza absoluta del ingreso, y bajo el
supuesto de expectativas racionales, concluye que el consumo es un proceso no
estacionario: una caminata aleatoria. Es decir, el consumo es impredecible y por tanto
no hay mejor prondstico del consumo de mafiana que la informacion del consumo que
se tiene hoy.En si misma, la conclusion de Hall se conoce como la condicion de
ortogonalidad del consumo: ninguna variable ademas del consumo previo puede
determinar el consumo actual. Y fue a partir de esto que se desata una serie de
investigaciones cuyo objetivo era aceptar o rechazar esta hipotesis.

La discusion se trasladd a dos vertientes: por un lado, en el campo empirico se
empiezan a utilizar técnicas econométricas mas potentes que las que utiliza Robert
Hall, para verificar si efectivamente se cumple la condicién de ortogonalidad del
consumo. Por otro lado, en la vertiente teérica se empiezan a eliminar supuestos del
modelo y avanzar en la profundizacién del analisis del consumo. Por ejemplo, autores
como Zeldes y Deaton analizan la teoria cuando existen restricciones de liquidez. Por
otro lado, Laibson estudia el caso de la inconsistencia intertemporal. Es complicado
aceptar que las preferencias de un individuo que se comporta racionalmente en sus
decisiones econdémicas puedan ser inmutables, cambian con el tiempo y provocan
modificaciones a la comprensién de la teoria del consumo.
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El objetivo de este trabajo se orient6 hacia la primera vertiente. Con la ayuda
de la Metodologia de Johansen y de los Modelos Vectores de Correccion de Errores
se puede entrar a la discusion que Robert Hall habia establecido: el desafié a la idea
convencional de que el consumo cae cuando el nivel de produccién o ingreso cae
inesperadamente, pero una vez que la economia empiece a crecer y se incremente el
ingreso el consumo se recupera. Por oposicién, Hall sostiene que el consumo cae en
una cuantia equivalente a la caida de su ingreso permanente, que es el ingreso de
largo plazo, por lo que no es previsible que se recupere.

La idea de Hall sobre cémo afectan los cambios inesperados del ingreso sobre
el consumo es lo que motivé la realizacién de este trabajo. Para Hall los cambios
inesperados en el ingreso son en cierto modo absorbidos por la renta permanente, en
el sentido de que los agentes concurren al mercado de crédito para suavizar su
consumo. Sin embargo, la pregunta es: ;qué sucede con los cambios previsibles del
ingreso? Bueno, los cambios en el consumo pueden ser previsibles. Esto es, cualquier
modificacion previsible del ingreso genera un cambio previsible en el consumo.

La importancia de esta conclusion radica en la posibilidad de realizar un
ejercicio de politica fiscal basico: por ejemplo, se anuncia que se aplica una tasa
impositiva sobre el ingreso disponible. Desde este punto de vista, es previsible la
caida de ese ingreso y, de acuerdo con las estimaciones, se concluye que el
prondstico del consumo sera influido tanto por los ajustes de largo plazo de la brecha
como porde corto plazo en el ingreso. Conclusién: se espera una caida en el
consumo. De aqui la importancia de una buena politica redistributiva del ingreso
obtenido por la carga fiscal, que permita a los agentes econémicos mitigar la pérdida
de bienestar.

Es dificil, a pesar de los resultados econométricos obtenidos en este trabajo,
concluir que el consumo de los agentes econdémicos sea sensible al ingreso y, por
ende, la idea de suavizamiento quede relegada. Como expresa Robert Hall, existen
factores como la restriccion de liquidez que podrian afectar las conclusiones del
modelo. Mas aun, seria errdbneo suponer que la sensibilidad es un retorno a las ideas
convencionales del consumo de tipo keynesianas. Por un lado, puede existir la
posibilidad de que los agentes econdémicos tomen sus decisiones de consumo
dividiendo su ingreso entre una parte que pertenece al permanente y la otra al
disponible. Al respecto, la idea de Campbell y Mankiw puede ser muy acertada para
entender el consumo.

Por otra parte, la limitacién de la informacién de las series economicas del
ingreso y el consumo privado restringen la longitud del Modelo de Vectores
Autorregresivos, por lo que los resultados deben tomarse con esa reserva, ya que no
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se alcanza un minimo de datos para que las pruebas sean validas asintéticamente.
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