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Abstract

On thelight of the history between the years 1954-2002 (for relationsthat were found in this period,
the estimations are actualized with information to 2003), period that includes an increasein income
growth volatility for Colombia, the objective of thiswork is, in the context of different consumption
theories, tofind empirically what macroeconomic variableshave along run relationship with household
consumption and quantify its incidence. Additionally and according with the estimated relations,
evaluate its goodness of fitness and the contribution of thisto the theoretical discussion. The results
confirm for the Colombian case the low relevance of demographic structure, the negative effect of
interest rate and therelevant roll of weal th, disposableincome and financial system. Onthelongterm
households with a higher accessto the financial system tendsto save.

JEL Classification: E21, E27, C32.

Keywor ds: consumption, income, interest rate, wealth, life cycle, financial system,
eladticity, VEC, forecasting.
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A la luz de la historia comprendida en € periodo 1954-2002™,
que abarca episodios de creciente volatilidad en el producto
para Colombia, € objetivo del trabajo es hallar empiricamen-
te a partir de la informacion macroecondmica disponible y en
el contexto de las diversas teorias, qué variables guardan
una relacién de largo plazo con @ consumo de los hogares
y cuantificar su incidencia. Adicionalmente, y partiendo de
las especificaciones encontradas, determinar |la calidad del
prondstico, evaluando la posible contribucion de su bondad a
|la discusion tedrica. Para e caso colombiano, dentro de los
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resultados se corrobora que la estructura demogréafica no resulta tan
relevante, el efecto negativo de la tasa de interés, el papel de la riqueza
y €l ingreso disponible, asi como el papel del sistema financiero. Hacia el
largo plazo los hogares con un mayor acceso al sistema financiero ten-
derian a ahorrar.

Clasificacion JEL: E21, E27, C32

Palabrasclaves. consumo, ingreso, tasade interés, riqueza, ciclo devida, siste-
mafinanciero, elasticidad, VEC, prondstico.

l. MOTIVACION

En la medida en que para muchos paises el consumo representa entre un 50%
a un 70% del producto?, no es sorprendente que la funcién consumo sea una
de las relaciones agregadas de gasto més estudiadas, de hecho, la multiplici-
dad de enfoques tedricos, sobre los cuales se hara un breve recuento asi lo
confirman.

Si bien el temadel consumo no es nuevo, tampoco es un temaculminado. Tras
larevision delaliteraturay la observacién de ciertos casos en particular (co-
mentados maés adelante), queda claro que los determinantes del consumo no
son inmutablesy en ciertaforma, si bien existen relaciones casi evidentes con
variables como el ingreso, laedad, entre otras, |laobviedad de las mismas en €l
plano empirico no resulta tan contundente.

Las multiples respuestas que surgen ante la necesidad de entender haciadénde se
dirige el consumo han llevado a que autores como Fernandez-Corugedo (2004)
afirmen que no existe unateoria absol uta que explique el comportamiento de éste
en todaslas economias. Lo pertinente esinvestigar, paracadacaso particular y en
determinados periodos, quérelaciones avalan ladinamicade lavariable dentro de
uno u otro enfoque.

' En particular, para Colombia durante la década 1994-2004 el consumo de los hogares represents,

en promedio, el 63,5% del PIB.
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El simple hecho de partir de un agente representativo paramodelar y verificar
la dindmica del consumo agregado se percibe como una solucién sumamente
simplificada; para algunos autores como Deaton (1992) este tipo de agente
tiene dosfallos: “ sabe demasiado y vive demasiado” (Deaton, 1992, prefacio),
resultando poco probable que “un agregado de individuos con vidas finitas y
coninformacion limitada se comporte como el individuo de loslibros de texto”
(Ibid.).

Enesalinea, €l objetivo del trabajo eshallar empiricamente, apartir delainforma
¢idn macroecondmicadisponible parael caso colombianoy en el contexto delas
diversasteoriasdel consumo, cudlesvariables guardan unarelacion delargo plazo
con el consumo de los hogares y cuantificar su incidencia.

Al mismo tiempo, unavez identificadalarelacion de largo plazo, se determinara
para los afios mas recientes, cuando resulta posible o0 no predecir e consumo a
ciertos horizontes, partiendo de | as rel aciones halladas. Esta evaluacion, més que
unacuriosidad empirica, constituye un aporte ala discusion tedrica en lamedida
en que permite inferir acerca de la pertinencia de las conclusiones derivadas de
los diversos enfoques tedricos.

Adicionalmente, la evaluacion parael caso colombiano es de especial interés por
cuanto € periodo de estudio comprende un episodio reciente de recesion y cre-
ciente volatilidad del producto, no considerado en estudios precedentes. La
evidenciaindicard, adicionalmente, la conveniencia de aceptar lasimplicaciones
de politica econdmicade uno u otro enfoque tedrico de acuerdo con ladinamicay
| os determinantes encontrados.

En ese orden, el documento, tras |la presente motivaci én hace un breve recuento
de los principal es enfoques tedricos que abordan el problema del consumo, al

tiempo que rescata alguna evidencia empirica general que pretende evaluar su
compatibilidad con los hechos. Dentro de estaevidenciase evalUalavalidez del

acierto o desacierto del prondstico como elemento relevante dentro de la discu-
sién tedrica. En el cuarto apartado la corroboracion empirica se amplia para el

caso colombiano, contrastando lainformacion disponibley los resultados obteni-
dos por estudios anteriores con las nuevas estimaciones, de cuya metodologia
se hace una sucinta alusi6n; igual mente, paralos sistemas hallados se evallala
calidad del prondstico al tiempo que se ponen en contexto algunos de los hall az-
gos, parafinalmente concluir.
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Il.  TEORIA DEL CONSUMO

Existen tres modelos fundamentales sobre |os cuales se sustentan las distintas
teorias del consumo, a saber: la hipotesis del ingreso absoluto (HIA), de Keynes
(1936); lahipdtesis del ingreso permanente (HIP), de Friedman (1957), y lateoria
del ciclodevida(HCV), de Modigliani (1949).

El trabgjo de Keynes (1936), paramuchos, congtituye el pilar delainvestigacion ma-
croecondémicadelafuncién consumoy sebasaen un sencillo principio segin e cua €
gasto en consumo estd en funcion del ingreso disponible; asi, sdlo unincremento en
el ingreso agregado, después de impuestos, llevaaun aumento del consuma?.

Las medidas de politica econémicainfluyen indirectamente sobre el consumo al
poder afectar el ingreso disponible. El punto relevante de este enfoque es que
hace explicito un aspecto tenido en cuenta en la mayoria de variantes tedricas
posteriores, €l efecto del ingreso corriente sobre el consumo.

Diversos autores destacan, sin embargo, que especificaciones basadas en el prin-
cipiodelaHIA hanresultado insuficientesal pretender proyectar laevolucién del
consumo (O. Eitrheim et al., 2000, y Fernandez-Corugedo, 2004). El hecho de
asumir un individuo que observa tan solo su ingreso corriente y omite la
intemporalidad en latomade sus decisiones, restringe labondad de prondstico de
este tipo de modelos®.

LaHIP, por su parte, se sustenta en la maximizacion del bienestar esperado alo
largo delavida, através deladefinicion de unafuncion de utilidad. El gasto no se
restringe solo por €l ingreso del periodo corriente sino por €l ingreso esperado; asi,
sediscriminael ingreso en cada periodo entre permanentey transitorioy, deigual
forma, se hace con el consumo. El componente permanente del ingreso reflejaria
aquellosfactores deterministicos como el capital humano acumulado, en tanto que
el componente transitorio reflgjaria fluctuaci ones accidental es.

El Anexo 1 ofrece, a través de un sencillo lenguaje matemético y gréfico, una representacién de las
principales premisas no solo del enfoque metodolégico de Keynes sino de las mds relevantes
teorfas citadas.

No obstante, Keynes era consciente que cambios inesperados en los valores del capital, cambios
sustanciales en la tasa de interés, asi como cambios en la distribucién del ingreso podian tener
efectos significativos sobre la propensién marginal a consumir.
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El consumo permanente presenta una propensi6n marginal constante con respec-
to al ingreso permanente, pero, a mismo tiempo, esta propensién puede variar si
alguna de las variables previamente contempladas como dadas se altera (tales
como las preferencias del consumidor o latasa de interés).

En presencia de incertidumbre la HI P exige establecer la manera como |os agen-
tesactualizan sus expectativas deingreso. Unavariante importante de este enfogque
tedrico es que Friedman (1957) supone expectativas adaptativas. El ingreso per-
manente se aproxima a partir de la evolucién presente e histérica del ingreso; de
esta forma, si bien los consumidores en la toma de sus decisiones de gasto se
preocupan solo por el presentey el futuro, finalmente el pasado incide.

Lafuncién consumo en el contexto delaHIP no puede ser formuladaen términos
de los gastos en consumo y €l ingreso disponible, pues debe diferenciarse clara-
mente € componente transitorio y permanente de estas variables.

En términos de politica, habria efectos directos no solo a través de la tasa de
interés. El tipo de chogues es importante en la percepcién y la conducta de los
consumidores; asi, i se anuncia que una reduccién de impuestos o de tasa de
interés es permanente, el comportamiento es diferente asi la politica se percibe
como transitoria.

Por su parte, laHCV también reconoce asignaciones de consumo condicionadas
alaevolucion futura del ingreso, pero adicionalmente advierte variaciones siste-
maticas de acuerdo con las necesidades del individuo a lo largo de su vida, es
decir, ligadaafactores como laedad y los recursos disponibles. Algunaevidencia
sugiere, sin embargo, querestringir |os patrones de consumo aun ciclo particular
delavidapuedediferir de conductas donde €l individuo no consumetodo suingre-
so a final de sus dias; ya que, de hecho, €l individuo puede heredar parte de su
ingreso acumulado alas generaciones venideras (Bernheim, 1985).

Las implicaciones de politica dadas para el caso del ingreso permanente aplican
en el contexto delaHCV, pero, adicionalmente, la distribucion por edades en
la economia, la edad de jubilacion y la expectativa de vida son importantes en la
explicacion del consumo.

El punto de las expectativas abre paso a una de | as criticas mas contundentes, la
cual cuestionalaposibilidad de estimar unafuncién consumo: Lucas (1976) afirma
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gue bajo expectativas racionales (y no adaptativas) la relacién estructural entre
las variables no existe.

De acuerdo con laHIPy con laHCV, los agentes perciben unarelacién estructu-
ral entreel ingreso permanentey e consumo'y, debido alasexpectativas adaptativas,
existe unarelacion estructural entre el ingreso permanentey el ingreso observado,
por tanto, el consumo es determinado por €l ingreso observado.

Si bien Lucas concuerda con larelacion entre d ingreso permanentey e consumo,
no encuentrarazén que sustente unarelacion estable entre € ingreso permanentey
el ingreso observado. Antedecisiones de palitica, losagentesalteran laformacomo
infieren el ingreso permanente a partir del observado. Si bien el consumo depende
del ingreso futuro, éste no tiene por gque estar relacionado con el pasado. Lacritica
de Lucasimplicalaconsideracion empiricay tedricadelas expectativasracionales,
conlocual propone seguir modelando un agente que procuramaximizar su utilidad
alolargo delavida, pero acentuando €l papel delas expectativasy lariqueza.

En esalinea, Hall (1978) propone un modelo de ingreso permanente bajo incerti-
dumbre, en el cua se pretende maximizar €l valor esperado de la funcién de
utilidad sujeta a la evolucion de los activos, donde las ganancias derivadas del
capital humano son estocasticasy, al mismo tiempo, latnicafuente deincertidum-
bre. Los agentes deciden su gasto dadatodalainformacion disponible al momento
de formar sus expectativas. El ingreso permanente se define como una propor-
cion de lariqueza esperada alo largo de laviday, a su vez, € consumo esta en
funcién de dicho ingreso permanente.

Si los consumidores no perciben que ningunainformacion sobre el futuro se anti-
Cipa, su ingreso permanente se mantendriainvariante, de manera que € consumo
mafiana seriaigual a de hoy. Como la nueva informacion es impredecible por
definicidn, el consumo presente difiere del de antes sélo por un término de pertur-
bacidn y, en consecuencia, segin la hipétesis del ingreso permanente con
expectativas racionales (Hiper), ninguna otra variable, diferente a propio con-
sumo rezagado, podria predecir mejor el consumo presente.

Valgaresaltar, como |0 hace Deaton (1992: 27) que esto no implicaque el ingreso
no cumplaun papel enladeterminacion del consumo; ciertamente, €l nivel al cual
el consumo se fija inicialmente depende de los recursos a lo largo de la vida,
determinados a menos, en parte, por los niveles del ingreso laboral corriente y
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futuro. Ademas, el término de perturbacion propio delacaminataaleatoria, reflgja
cambiosinesperadosen el ingreso. Si el ingreso cambiaen unaformano prevista,
un nuevo patron de consumo puede generarse, de maneraque el nivel corrientey
futuro del consumo puede cambiar. La proposicién de que el consumo sigue una
caminata aleatoria no precluye la correlacion entre los cambios en €l consumo'y
los cambios en el ingreso corriente.

Obsérvese que el modelo de ingreso permanente con expectativas racionalestie-
ne unainteresente consecuenciade politicaeconémica: |os cambios esperados en
el futuro pueden afectar el consumo de hoy, aln cuando la politica no se haya
implementado.

En lo que se refiere a impacto de la tasa de interés sobre el consumo, bajo este
enfoque tedrico el efecto es ambiguo, pues larelacién positivaentre lavariacion
del interésy el consumo (efecto ingreso) surge como respuesta a menores nece-
sidades de ahorro cuando la remuneracién del ingreso no consumido aumentayy,
por ende, el individuo destina menos recursos a ahorrar.

Por otra parte la relacion negativa entre el consumo y la tasa de interés surge
cuando, por un lado, ante aumentos en latasa de interés los activos futuros pier-
denvalory, en consecuencia, e individuo se preocupa por ahorrar (efecto riqueza),
y por otro, cuando €l creciente costo de oportunidad del consumo llevaasu dismi-
nucion (efecto sustitucion). De tal manera que €l efecto neto de un aumento de
tasa de interés pudiera ser positivo 0 negativo, dependiendo si la suma de los
efectos sustitucion y riguezalogra compensar o no €l efecto ingreso.

A pesar de que, segun laHiper, el consumo se comporta casi como una caminata
aleatoria, algunos resultados empiricos podrian refutar este enfoque. Si lapredic-
cion del consumo se relaciona con €l ingreso pasado, fenémeno resefiado por
algunos autores como “exceso de sensibilidad” (Flavin, 1981), cambiosen €l in-
greso corriente pueden tener un impacto significativo y positivo sobrelaevolucién
del consumo delos hogares, desafiando el propdsito general delaHiper, segin la
cual el consumo seriamenosvolatil que el ingreso actual por cuanto €l primero se
relaciona con el ingreso permanente.

Sobre este Ultimo punto la observacion de mercados de capitales imperfectos

sustenta en buena parte, el efecto del ingreso corriente sobre el consumo. De
exigtir restricciones crediticias, |as posibilidades de suavizar el consumo alolargo
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del tiempo se limitany, por ende, variaciones en el consumo se relacionan estre-
chamente con variaciones en el ingreso®.

Otro aspecto relacionado con lasuavizacion del consumo tiene que ver con laano-
tacion deCarrall y Summers (1989), quienes, enfatizando laideaorigina de Friedman,
resaltan que el ingreso permanente no debe ser entendido como las ganancias espe-
radasalo largo delavida, sino como €l ingreso promedio auna edad determinada:
losindividuos enfrentan limitaciones en laformaci on de sus expectativasy s suavi-
zan lo hacen por varios afios y no por varias décadas. De esta forma la relacién
entre el ingreso y & consumo seria més estrecha de o que predeciriala Hiper.

La suavizacion del consumo puede depender, ademéds, de ciertas caracteristicas
particularesdd individuo. Por ejemplo Kimball (1990) advierte sobrelaimportan-
cia del ahorro con motivo precaucion. En la medida en que el componente
estocastico (el ingreso laboral) sea méas voltil, es decir, que tenga una mayor
varianza, y dentro deladefinicién de sufuncién de utilidad el agenteincorporeun
alto pardmetro de prudencia, €l nivel de consumo sera menor y mayor su ahorro
con motivo ‘ precaucion’.

Unaversién extendidadel ahorro con motivo ‘ precaucion’ esel modelo dereservas
reguladas queinvolucraactitudesfrenteal riesgo: aqui, los agentesfijan unaespecie
de meta de riqueza que depende negativamente de su nivel deimpaciencia, y posi-
tivamente delaincertidumbre de suingreso laboral®. Estasfuerzas opuestasregulan
el proceso de acumulaciony, en consecuencia, lasvariacionesen e crecimiento del
consumo. Carroll (1997) menciona cémo los consumidores, partiendo de este es-
guemadereservasreguladas, terminan fijando el crecimiento promedio del consumo
de acuerdo con € crecimiento promedio del ingreso laboral .

Adicionalmente, enlineacon laideaorigina de Dusenberry (1949), quien destaca
larelatividad de la utilidad que genera el consumo alo largo del tiempo, Carroll
(2000) mencionacémo los hébitos generados por €l historial de consumo del indi-
viduo afectan la relacion ingreso-consumo. Si los individuos han logrado un
determinado nivel de consumo, puede gue sus ahorros con motivo ‘ precaucion’

4 Nuevamente, la representacién del Anexo 1 es de utilidad. Se ahonda en el problema de las

restricciones crediticias por cuanto la evaluacién empirica posterior ratifica su relevancia.

5 Este, a su vez, relacionado con la posibilidad de quedar desempleado.
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resulten insuficientes paraprotegerl os no sélo de chogues negativos en el ingreso,
sino para cubrir unos habitos cada vez més exigentes que terminan por reducir la
utilidad futuradel consumo.

[I1. CORROBORACION EMPiRICA-HECHOS GENERALES

Como se anot6, laHIA, a centrarse en €l efecto del ingreso disponible corriente
sobre el consumoy omitir €l papel delas expectativasen lavaloracién del ingreso,
hallevado a que multiples estimaciones fundamentadas en dicha hipotesis resul -
ten insuficientes a tratar de caracterizar el comportamiento del consumo: por
gjemplo, amediados de |os afios ochenta la desregul acion financiera en €l Reino
Unido y los paises escandinavos derivé en una notabl e disminucion en labondad
del prondstico de las funciones de consumo para entonces estimadas.

El hecho fueinterpretado por muchos economistas como un experimento naturd que
corroborabalas predicciones delas expectativasy € ingreso permanente: de acuerdo
con estainterpretaci on, estimul ados por ladesregul aci6n financieral os consumidores
revisaron su rentapermanente generando un cambio enormeen lacorrelacion entreel
consumo y larentaactua, base de lafuncion convencional de consumo.

La corroboracion empirica de la hip6tesis del ingreso permanente tampoco esta
exenta de dificultades; tal vez la principa esta relacionada con la cuestion de
hallar una proxy adecuada del componente permanente, independientemente del
tipo de expectativas que se consideren (Fernandez-Corrugedo, 2004).

Es asi como, en € caso de la HIP con expectativas adaptativas, varios hechos
incidieron en su momento para desvirtuar este enfoque como explicacion factible
del comportamiento del consumo agregado. Deformasimilar alosdesaciertosenla
caracterizacion delaevolucion del consumo bgjolaHIA, Deaton (1992) y Ferndndez-
Corugedo (2004) sefidan que, ante la volatilidad de la economia global hacia la
década de los afios setenta, las mediciones propuestas de ingreso permanente a
partir del observado subestimaron €l consumo. Las relaciones previamente encon-
tradas como estables entre € consumo y € ingreso corriente® no se corroboraron.

6 Recuérdese que el ingreso corriente incide en la formacién del ingreso permanente de acuerdo con

las expectativas adaptativas.
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SAlo después del trabajo de Davidson et al. (1978) setuvo concienciade algunos
falos en la evaluacion empirica de los modelos y, en consecuencia, sobre el re-
guerimiento de técnicas, tales como el andlisis de cointegraciéon y del método de
correccion de errores, cruciales paraladistincion de ladinamicay las relaciones
delargoy corto plazos.

L as aplicaciones posteriores corroboraron, ademas, que unarelacién estaciona-
riao deequilibrio delargo plazo entre el consumo corrientey el ingreso corriente
esimprobable si |os componentes tendencial es de estas variables exhiben diver-
gencias significativas. Es necesario suponer que el consumo depende de otras
variables* secundarias’, adicionalesal ingreso de estado estacionario, talescomo
lariquezapersonal, los preciosrelativosy |as medidas de distribucién de edades
e ingreso’.

De hecho, especificaciones revisadas de la funcion consumo que incluyeron me-
didasmasampliasdel bienestar deloshogares—como Brodiny Nymoen, 1989, y
1992; y Berg, 1995, cuyos model os no parten de condiciones como las de Euler,
fruto de laldgica propuesta por la modelacion que incorporala Hiper—, resulta-
ron exitosas a posteriori en la identificacion del cambio que represent6 la
desregul acién financierade mitad de los afios ochenta en | os paises mencionados.

Al ampliar las variables que pretenden medir el bienestar de los hogares, han
resultado determinantes en su relacién con | os patrones de consumo no sol o aque-
Ilas asociadas con la riqueza relativa y la estructura de edades. Para casos
particulares, como en Japdn, Wakabayashi y Horioka (2005) muestran como las
restriccionesa crédito® han incidido en el impacto positivo y significativo del in-
greso corriente sobre el consumo, reafirmando el efecto de lasimperfeccionesen
el mercado de capitales sobre el consumo y su relacién con el exceso de sensibi-
lidad.

Enun andlisis queinvolucravarios paises, Carroll y Summers (1989) previa-
mente comprobaron que en Japon ef ectivamente se observaban incrementos

Si el consumo depende de otras variables ademds del ingreso, una politica que altere este Gltimo
no garantiza un cambio en el consumo, a menos que las otras variables sean totalmente insensibles
a la politica implementada (posibilidad de efectos compensados).

Medidas a través de diversos indicadores (como acceso a tarjetas de crédito, por ejemplo).
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considerables en el consumo ante crecimientos importantes en el ingreso;
de forma alternativa, en aquellos paises donde el ingreso crecia poco, los
incrementos del consumo eran menores. Este comportamiento segin |os auto-
res, podria estar vinculado con alguna causa comin que afecta de forma
paralelael crecimiento del ingreso y el consumo, o a hecho de que, efecti-
vamente, |os consumidores resultan mas sensibles al ingreso corriente delo
gue predeciriala Hiper.

Algunasregularidades|os|levan ainclinarse por esta Gltima explicacion; por
ejemplo, es de esperar que cuando se suaviza el consumo, reduccionesen la
tasa de crecimiento futura lleven a que |os paises incrementen sus tasas de
ahorro. Ello contrasta con las tasas de ahorro relativamente estables obser-
vadas en diversos paises.

Si bien en diferentes casos puede corroborarse cierto grado de sensibilidad
del ingreso al consumo, esto no implica que los individuos actlen
irracional mente, o que omitan laintertemporalidad en latoma de sus decisio-
nes. Las multiples restricciones, los habitos u otros aspectos implican la
coexistenciade individuos diversos, y algunas regul aridades empiricas pue-
den ser explicadas cuando no se adopta una representacion excluyente.

Muestra de lo anterior es el trabajo de Campbell y Mankiw (1989) quienes al
caracterizar simultdneamente dos tipos de consumidores, unos que actian de
acuerdo con laHiper y otros que se guian por laevolucién del ingreso corrien-
te, logran retener ciertos hechos de la economia de los Estados Unidos.

Dentro de estos hechos, y en contraste con la version simple de la hipétesis del
ingreso permanente, comprueban que el prondstico del consumo no serestringe a
una caminata aleatoria puesto que estiman, apartir de su muestra®, que cuando se
prevé un incremento del 1% en € ingreso se puede esperar un incremento del
0,5% en &l consumo; simultaneamente, periodosen los cualesel consumo esrela-
tivamente alto, en comparacién con el ingreso, suelen ser seguidos por periodos
donde el ingreso crece de maneraimportante, sugiriendo un comportamiento com-
patible con laformacion de expectativas racionales.

?  Que comprende informacién trimestral desde 1953 hasta 1986.
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A. LA EVOLUCION DEL PRONOSTICO COMO APORTE
A LA DISCUSION TEORICA

Laconcentracion en labondad del prondstico y su evolucion frente acierto rango
de choques'®, hallevado a desestimar erréneamente al gunas estimaciones. Como
anotan Eitrheim et al. (2000), una estrategia que pone mucho énfasis en el com-
portamiento del pronosticoy susfallas, sin unaeval uaci 6n cuidadosade las causas,
corre €l riesgo de desestimar model os que pueden contener importantes elemen-
tos estructurales.

Los errores en el prondstico son frecuentemente causados por cambios en los
pardmetros no estructurales; por ¢ emplo, Doornik y Hendry (1997), y Clementsy
Hendry (1999) demuestran que la principal fuente de falla en el prondstico son
cambios deterministicos en lamediade equilibrio (e. g. latasade ahorro de equi-
librio), mas no cambios en los coeficientes derivados (e. g. propensidn aconsumir),
gue finalmente son los de interés para el andlisis de politica.

Ahora, si bien lo hechos confirman que un episodio de falla en el prondstico no
invalida la teoria subyacente ni valida su rival, lo cierto es que, a partir de la
hipétesis del ingreso permanente con expectativas racionales (Hiper) se dedujo
gue el mejor predictor del consumo erael propio consumo rezagado y que ninguna
otravariable podria predecir mejor el consumo presente.

Estafuerte afirmacion esta sujetaarevision, de observarse un mayor acierto en el
prondstico originado apartir de unaestimaci én que involucre variabl es asociadas
con un enfoque tedrico aternativo ala Hiper. Si la proyeccion que se deriva de
este Ultimo supera el prondstico de una caminata aleatoria, esto resulta suficiente
pararefutar la afirmacién de que el consumo pasado es el mejor predictor de él
mismo.

En este punto labondad del prondstico constituyen un referente para discriminar
la teoria subyacente: obsérvese que si el mejor predictor del consumo no es €l
propio consumo rezagado, se estariainclinado por afirmar que, apesar delaHiper,
cuestiones como las restricciones crediticias, 10s habitos, entre otros, podrian

10 Impuestos y cambios en el presupuesto, cambios en la tasa de interés, tasas de desempleo, entre

otros.
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estar condicionando laevolucién del consumoy, por tanto, apartir de unacamina-
ta aleatoria no se obtendria necesariamente la mejor prediccion.

Un error en el prondstico no constituye una condicion suficiente para desestimar
unateoria, en tanto que un mayor g uste en comparacién con unacaminataaeatoria
ciertamente contradice que esta Ultima sea la mejor opcion para determinar la
trayectoria futuradel consumo.

IV. CORROBORACION EMPIRICA-EL CASO COLOMBIANO

Con €l objetivo de aproximarse aladefinicion de los determinantes macroeconé-
micosdel consumo deloshogares parael caso colombiano, es pertinente eval uar,
en primerainstancia, larelacion més simple sugerida por Keynes (1936), y dada
por aquellaentre el ingreso disponibley el consumo.

De acuerdo con el Gréfico 1A, y como era de esperarse, se observa unarelacion
positiva entre el crecimiento anual del consumo de los hogaresy € crecimiento
anual del ingreso, medido como €l ingreso salaria o € ingreso disponible!*; resulta,
sin embargo, menos dispersalarelacién cuando se considera el ingreso bajo esta
Ultimadefinicion.

Retomando el argumento de Campbell y Mankiw (1989) segun €l cual, bajo ex-
pectativasracionales, periodosen los cuales el consumo esrelativamente alto son
seguidos por otros donde €l ingreso crece de manera importante, resulta intere-
sante comparar deforma preliminar dostipos de relaciones; primero, aquelladada
entreel crecimiento del consumo del afiot-1y el crecimiento del ingreso en €l afio
t, y segundo, larelacién que surge entre &l crecimiento del consumo en el afioty
el crecimiento del ingreso en el afio anterior. Como se apreciaen el Gréfico 1B,
existe una relacién més estrecha en €l Ultimo caso. Este hecho, a primera vista,
sopesariamas el efecto del ingreso sobre el consumo y menos el comportamiento
esperado bajo expectativas racionales.

Dentro delas estimaciones adel antas para Colombiade larel acion entre el consu-
moy el ingreso, puede encontrarse la elaborada por Carrasquilla (1989), quien, a

T Una descripcién mas detallada de los datos y sus fuentes se observa en el Anexo 2.
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Crecimiento del consumo de los hogares,
frente al crecimiento del ingreso,
1956-2002
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Crecimiento del consumo de los hogares,
frente al crecimiento del ingreso,
1956-2002
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través de una serie de regresiones, concluye que laimplicacion estocastica de la
no existenciade predictores significativos del consumo agregado, asociada con
laHiper, esvioladaen el caso colombiano en lamedida en que se atribuye cierta
influencia del ingreso sobre el consumo. Se pregunta, sin embargo, si esto es
suficiente para descartar la Hiper mas aun cuando la significancia de los
pardmetros por él estimados puede ser espuria, en la medida que los residuos
asociados con su estimacion no se juzgan como ruido blanco.

Al corroborar que el flujo de consumo exhibe unaraiz unitariay que el PIB tam-
bién muestra un comportamiento asi milable a una caminata al eatoria, pruebaque
las tendencias aleatorias encontradas de maneraindividual son, en realidad, una
Unicatendencia comun, asociadas con €l hallazgo de un vector de cointegracion.
Finalmente, CarrasquillaencuentraquelaHiper esvalida“tanto por el comporta-
miento del consumo, como por laexistenciade cointegracién entre Cy Y” (Ibid.)
y operacomo unarelacion delargo plazo, alacual tienden agjustarse los chogques
temporal es que sufre la economia.

Afirmar que la existencia de cointegracién valida la Hiper no es suficiente; de
hecho, en caso de hacerse la respectiva evaluacién del pronéstico para cierto
periodo y corroborar que la senda de consumo que se pronostica a partir de una
estimacion particular (que puede incluir, ademas, del ingreso y del término de
correccion de error variables plausibles como el acceso a crédito, la riqueza,
entre otros) superaen bondad de gjuste al consumo rezagado (mejor predictor de
unacaminataaleatoria); laconclusion delaHiper enrelacién con el prondstico, no
aplicariapara el periodo evaluado.

A pesar de ello, la técnica de estimacion implementada por Carrasquilla
(1989), quien considera un sistema de informacion que involucra el término
de perturbacion de largo plazo, va en la direccion correcta si se tiene en
cuenta gque el objetivo es contrastar las predicciones de largo plazo y, como
anotan Carroll y Summers (1989), basta con adoptar una técnica que haga
explicita esta relacion. De no ser asi, se correria el riesgo de concentrarse
en las fluctuaciones del consumoy el ingreso y su relacion con en el proble-
made lasubstitucion entre renta presente y futura, y se terminaria abordando
la cuestion del consumo desde una perspectiva de corto plazo. Por ende, la
presente revisién de | os determinantes macroecondémicos de largo plazo del
consumo total de los hogares en Colombia, y su posible variacion tras la
evolucion del reciente ciclo econdémico, es respal dada empiricamente por el
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analisis de estimaciones que incluyen, de igual forma, dicho componente de
largo plazo®.

En contraste con |os hallazgos de Carrasquilla, si se plantea un modelo bivariado
gueinvolucralas variables sugeridas por laHIA y, en particular, e consumoy €l

ingreso disponible®, se encuentraque larelacion delargo plazo no afectaladina-
micadel consumo. Si se modificael sistema bivariado manteniendo e consumo
per capita de los hogares, pero involucrando el ingreso salarial no se encuentra
siquieraunarelacion de largo plazo, lo quellevaaafirmar que no es posible esta-
blecer unarelacién estructural entreel consumoyy el ingreso baj o estarepresentacion
(para una lectura mas clara de los resultados, en el Anexo 4 se presenta el resu-
men de | as distintas estimaciones).

Retomando el hecho verificado por otras estimaciones, donde lainclusion deva
riables adicional es que pretenden cuantificar el bienestar deloshogaresharesultado
determinante en la posibilidad de establecer una relacion mas precisay estable,
varios autores han coincidido en tomar como proxy de la riqueza de |os hogares
variables asociadas con uno de sus activos mas importantes, a saber, lavivienda.

De acuerdo con la representacion del Gréfico 2, la volatilidad del crecimiento
anual del consumo total de los hogares es mayor que ladel stock devivienda, aun
asi, obsérvese que periodos donde asciende o desciende € acervo de vivienda
coinciden con periodos de expansi6n o contraccion del consumo total deloshoga-
res, sobre todo a partir de la década de | os setenta.

Dentro de las estimaciones relacionadas, Duarte (2003) analiza la respuesta del
consumo acambios en lariqueza. En lineacon laHIP planteaun model o donde el
consumo resultaproporciona alariquezatotal, compuesta, asu vez, delariqueza
no humanay lariqueza humana, menos un término de perturbaci 6n asociado con
laincertidumbre.

Con lo anterior, supone, para €l periodo 1987-2000, que la riqueza humana es
proporcional a PIB, tomacomo proxy delariquezano humanael precioreal dela

12 Para ahondar en la técnica de estimacién revisese el Anexo 3.

13 Para todas las estimaciones se tratan las variables en términos per cdpita; valga anotar que las

mismas también se evaluaron en niveles agregados sin encontrarse ningdn tipo de relacién.

65



Revision de los determinantes macroecondmicos del consumo total de los hogares para € caso colombiano

Crecimiento del consumo de los hogares y del stock de vivienda
calculado segin la metodologia de Harberger,

1956-2002

(variacion anual)
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Fuente: célculos del autor con base en datos del DANE y del Banco de la RepUblica.

vivienda, y como proxy de la incertidumbre de los activos la inflacién del 1PC.
Unarepresentacion uniecuacional queincorporael término de correccion de erro-
res lo lleva a calcular que la elasticidad del consumo agregado con respecto al
precio delaviviendaes de 17%; encuentra, adiciona mente, un efecto negativo de
latasade interés sobre el consumo: 1 punto porcentual de latasade interés redu-
ce en 0,13 puntos porcentuales el consumo.

Duarte concluye que en Colombia se cumple parcialmente la Hiper, ya que €l
consumo planeado es funcién de la riqueza humana. Atribuye este hecho a la
posible violacion de supuestos del model o, tales como el horizonte de planeacion
finito, herencias o restricciones deliquidez. Reconoce, igualmente, que erroresde
medicién en variables (como el precio delavivienda) puedeninfluir enlacalidad
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de la estimacion. La ausencia del andlisis del prondstico no le permite concluir
sobre este aspecto y, por ende, dar respuestas mas contundentes relacionadas
con la pertinencia de uno u otro enfoque tedrico.

Al revisar larelacién e incorporar la historia reciente, considerando paraello un
sistema trivariado que incluye, junto con el consumo de los hogaresy €l ingreso
disponible, el stock de viviendacomo proxy delariquezadelos hogares, se obtie-
ne un model o' que cumple satisfactoriamente con todos |os requerimientos del
andlisis de cointegracion multivariado®™ (Cuadro 1A). Cabe anotar que cuando se
tomalavivienda como variable proxy delariqueza seriapreferible considerar no
solo las variaciones en cantidades sino también en preciosrel ativos; sin embargo,
como reconoce Duarte (2003), las dificultades en la medicion del precio de la
vivienda afectan la calidad de | as estimaciones.

En lo que se refiere a las elasticidades (Cuadro 1B) se observa que en €l largo
plazo el efecto sobre el consumo del crecimiento del stock de vivienda es clara-
mente superior al efecto de las variaciones en el ingreso disponible,
independientemente de la metodol ogia que se adopte para la lectura de las mis-
mas, y del periodo de estimacion. Para esta caracterizacion cuantitativa de las
relaciones es preciso mencionar que no es prudente obtener las elasticidades de
largo plazo apartir del vector de cointegracién. Como sefidlaMisaset al. (2001),
citando a Johansen, estainterpretacién esdiscutible a prescindir del componente
de corto plazo; por tanto, las elasticidades se obtienen partiendo de la funcion
impulso-respuesta del sistema o de su representacion moving average (MA, por
su siglaen inglés; a respecto véase € Anexo 3).

Siendo asi, y seguin se apreciaen el Cuadro 1b, lavariacion en €l consumo de los
hogares ante incrementos en el stock de vivienda seria, bajo la muestra 1955 a
2002, de 3,82, 3,487 0 4,26, segun se lea este efecto de largo plazo a partir de la
matriz C (que surge de la representacion MA), del efecto acumulado de las pri-
meras diferencias de lafuncion impul so-respuesta o de lareaccién de largo plazo
en lafuncion deimpulso respuesta. Entre tanto, laelasticidad del ingreso seriade

Con tendencia en el vector de cointegracién: para la interpretacién de dicha tendencia revisese el

Anexo 3.

En este caso, existe evidencia de exogeneidad débil del ingreso disponible, lo que lleva a imponer
la respectiva restriccion.

67



Revision de los determinantes macroecondmicos del consumo total de los hogares para € caso colombiano

Criterios del andlisis de cointegracién
Modelo: consumo de los hogares, ingreso disponible y stock de vivienda

Sistema & M odelo a=0Y Vector de cointegracion
[muestra de estimacion] (rezago) (variables, tendencia) ¢
LCh, LYd, Lv¥ CD (2 ay, (1-0,814 -1,06 0,013) ¢
[1955-2002]
LCh, LYd, Lv CD (2) o, (1-0,762 -1,06 0,012) ¢
[1955-2003]
Sistema & Normalidad Autocorrelacion
[muestra de estimacion]
LB LM (1) LM (4)
LCh, LYd, Lv ¢ 0,47 0,05 0,14 0,18
[1955-2002]
LCh, LYd, Lv 7 0,46 0,03 0,12 0,14

[1955-2003]

a/ Para comprension de las convenciones remitase al Anexo 4.

b/ Restriccién de exogeneidad débil sobre la variable x.

¢/ Recuerde que los signos, por efecto de la estimacion estan con el signo contrario.

d/ Lavariable deintervencion considerada es duml (1970, 1999). Obsérvese que en estos afios las variaciones
anuales del stock devivienday el consumo son histéricamente altas. En particular en lamuestrano se observan
variaciones tan negativas como las que se calculan para 1999, afio donde se aprecia la mayor recesion del
periodo.

e/ Los errores estandar para beta son (0,000; 0,077; 0,151; 0,002).

f/ Bajo esta muestra ampliada se mantiene la variable de intervencion.

o/ Los errores estandar para beta son (0,000; 0,075; 0,153; 0,002).

Fuente: célculos del autor.

0,106, 0,39 6 0,78, respectivamente'®. Bajo lamuestra 1955 a 2003 |as el asticida-
des estimadas no varian sustancialmente.

Para evaluar el efecto de la tasa de interés se procede a adicionar esta
variable al anterior sistemade informacion” (Cuadro 2A): el impacto de una

16 También, se contemplé en el sistema trivariado el ingreso salarial en lugar del disponible, pero,

segin se observa en el Anexo 4, los resultados fueron menos satisfactorios: en particular, la
consistencia de los signos de la relacién de largo plazo no es la esperada.
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Elasticidades
Modelo: consumo de los hogares,
ingreso disponible y stock de vivienda

Muestra Sistema Elasticidades
de LCh:
estimacioén Matriz C Impulso Impulso respuesta
(representacién MA)  respuesta & en diferencias /
1955-2002 LYd Lv (0,106; 3,822) (0,78; 4,26) (0,39; 3,487)
1955-2003 LYd Lv (0,115; 3,646) (0,78; 4,07) (0,389; 3,319)

a/ Serefiereal valor quetomael logaritmo del consumo unavez se estabilizalarespuestatras el choque de una
unidad en la variable relacionada. El orden de exogeneidad para la descomposicion de Cholesky esLYd, Lv
y LCh, siendo el consumo de |os hogares la variable més endégena.

b/ El impulso respuesta en diferencias hace alusion alasumade | as primeras diferencias del impul so respuesta.
L a obtencion de las mismas bajo esta Gltima aproximacion se sustenta en el hecho de que en el caso continuo,
la primera derivada del logaritmo puede aproximarse a la variacién porcentual .

Fuente: célculos del autor.

variacion en lariquezadisminuye, en tanto que el efecto del ingreso disponi-
ble sobre el consumo aumenta, aunque el primero sigue siendo superior,
comparado con el segundo, independientemente de laformacomo se obten-
gan las elasticidades®® (Cuadro 2B). En el largo plazo la elasticidad del
consumo per cépita, frente alatasa de interés, seria negativay comprendi-
daen un rango entre -0,15y -0,047%°,

Incorporando variables asociadas con la estructura demogréficadel pais, compa-
tibles con la HCV, estudios anteriores han revelado su poca relevancia en la
determinacién delos patrones de consumo'y ahorro parael caso colombiano (L épez,

Tras el andlisis se mantiene el modelo tipo CD (2), y también se encuentra evidencia para imponer
la restriccién de exogeneidad débil sobre el ingreso disponible.

Obsérvese lo similares que resultan las elasticidades calculadas segin la matriz C y el impulso-
respuesta en diferencias.

Nuevamente se plantea una variante del sistema con el ingreso salarial, pero la exclusién de la
riqueza y del consumo del vector de cointegracién llevan a descartar esta especificacion.
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Criterios del andlisis de cointegracién
Modelo: consumo de los hogares, ingreso disponible,
stock de vivienda y tasa de interés

Sistema Modelo a=0 Vector de cointegracion
[muestra de estimacion] (rezago) (variables, tendencia)
LCh, LYd, Lv, r & CD (2 o, (1 -0,792 -0,616 -0,608 0,008) ©/
[1955-2002]
LCh, LYd, Lv, r ¢ CD (2 o, (1 -0,750 -0,631 -0,585 0,07) ¢
[1955-2003]
Sistema Normalidad Autocorrelacion
[muestra de estimacion]
LB LM (1) LM(4)
LCh, LYd, Lv, r & 0,18 0,63 0,12 0,25
[1955-2002]
LCh, LYd, Lv, r ¢ 0,17 0,50 0,09 0,18
[1955-2003]

a/ Lavariable de intervencion es duml (1962, 1963, 1970). Hacia 1962 y 1963 se observa una de las caidas
més relevantes en |a tasa de interés, en tanto que para 1970 se observa el mayor crecimiento en el ingreso
disponible.

b/ Los errores estandar para beta son (0,000; 0,036; 0,070; 0,087; 0,001).

c/ Bajo esta muestra ampliada se mantiene |a variable de intervencion.

d/ Los errores estandar para beta son (0,000; 0,040; 0,079; 0,099; 0,001).

Fuente: célculos del autor.

Misasy Oliveros (1996)). De hecho, y segun se observa en el Gréfico 3, no es
claralarelacion del crecimiento anual del consumo total deloshogaresy el creci-
miento anual de la dependencia demogréfica, medida como la proporcion de la
poblacion en un rango de edades que se pudiera entender productivo en relacion
con lapoblacién total. El crecimiento del consumo total de los hogares es mucho
més volétil que las variaciones en la estructura demogréfica.

De hecho, seguin se observa en la tabla resumen de las estimaciones (Anexo 4),
considerando la variable de dependencia demogréfica como la proporcién de la
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Elasticidades
Modelo: consumo de los hogares, ingreso disponible,
stock de vivienda y tasa de interés

Muestra Sistema Elasticidades
de LCh:
estimacién Matriz C Impulso Impulso respuesta
(representacion MA) respuesta en diferencias

1955-2002 LydLvr  (0,533; 2,964; -0,11)  (0,84; 3,64; -0,047) (0,536; 2,90; -0,158)
1955-2003 LydLvr  (0,518; 2,75; -0,118)  (0,804; 3,408; -0,07) (0,505; 2,71; -0,148)

a/ El orden de exogeneidad para la descomposicion de Cholesky es LYd, Lv ry LCh, siendo €l consumo de
los hogares la variable méas enddgena.
Fuente: célculos del autor.

Estructura demogréfica y consumo de los hogares, 1956-2002

(variacion anual)

8,0

6,0

4,0

-8,0
1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001
—— Consumo de los hogares ~ ----- d20 64 ——d30 64 - d40 64

Fuente: DNP, DANE y Banco de la Republica.
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poblacion entre 20 y 64 afios, no se logra establecer unarelacién de largo plazo®.
Aun si se modificalatasade dependenciay setiene en cuentalaproporcion dela
poblacion entre 30y 64 afios 0 40 y 64 afios, no se lograestablecer dicharelacién.

El trabajo de Lopez, Misasy Oliveros (1996), ademas de la demografia, evalla
diferentes sistemas con informacién comprendida entre 1953 y 1993. También,
bajo la técnica de cointegracion, en su estimacion del equilibrio de largo plazo,
incorporan, junto con €l ingreso laboral, lariquezay latasa de interés, algunas
variablesre acionadas con lacriticaalaHiper como son lasrestricciones crediticias
y lavolatilidad del ingreso.

Conciben, en consecuencia, cinco sistemas que adicionan alas variables anterio-
res(riqueza, tasadeinteréseingreso laboral), proxies derestricciones crediticias,
alaincertidumbreen el ingreso, alautilidad derivadadel consumo publicoy priva
do y alaestructura demografica?'. Encuentran que los sistemas que adicionan €l
consumo publicoy lavolatilidad del ingreso son los que mejor satisfacen loscrite-
riosdel andlisisde cointegracion.

Concluyen que €l ingreso laboral es el mayor determinante del consumo total de
los hogares en € corto plazo. Seguin el mecanismo de correccién de error, €l
consumo creceria entre 0,66% y 0,7% ante un aumento de 1% en el ingreso;
ademés, existe un efecto negativo de la tasa de interés sobre el consumo. En €l
largo plazo el consumo per cépita se incrementa entre 0,6% y 1% s la tasa de
interés decrece en un 1 porcentual. El trabajo encuentra adicionalmente escasa
evidencia que sugiriera gue las restricciones crediticias hicieran parte de alguna
relacion delargo plazo.

Como se anoto anteriormente, lainterpretacion delas el asticidades de largo plazo,
baséndose en | os coeficientes estimados parael vector de cointegracion, no resul-
ta del todo precisa; de forma similar a Carrasquilla (1989) y Duarte (2003), la
ausenciadelaevaluacién delabondad de prondstico delos sistemas estimados no
permite decir mucho acerca de la pertinencia de la Hiper.

20 Esta variable se contempla dentro de diversas variantes trivariadas, tetravariadas y pentavariadas,
que adicionalmente consideran el ingreso salarial o el ingreso disponible.

21 En su orden las proxies, son: crédito al sector privado como proporcién del PIB, desviacién

estdndar del ingreso laboral tres afios atrds, consumo publico real per cépita, consumo privado
real per cépita y porcentaje de la poblacién entre los 18 y los 64 afios de edad.
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Un punto que merece especia atencion es lairrelevancia que tienen las restric-
ciones crediticias para el periodo de estudio de Lépez, Misasy Oliveros (1996).
Esta situacion puede diferir de estimaciones mas recientes de acuerdo con €l
cambio importante que se observa en algunas de las variables que sirven como
proxies de acceso al crédito. Segun se aprecia en el Grafico 4A, larelacion cré-
dito/PIB después de 1997 desciende, incluso a pesar de la disminucién en €
denominador, el cual cae por efecto del retroceso en el crecimiento del producto
tras la recesion de 1998.

Concentrandose en la Ultima década, |a intermediacion financiera en Colom-
bia se estancé tras la crisis de 1998 alrededor de una razén crédito/PIB del
30% en promedio (hasta 2002). Segun un informe del Banco Mundial (Soloy
Manroth, 2006), este nivel esta significativamente por debajo de las razones
observadas para Chile, alapar con losde Méxicoy por encimade lasrelacio-
nes calculadas para Per0. El descenso en la intermediacion por parte de la
banca colombiana puede atribuirse aunacreciente aversion al riesgo traslacrisis
bancaria de 1998.

Junto con la relativamente baja profundizacion financiera, en comparacion con
otros paises de la region, la cual se mantuvo hasta 2002 en niveles inferiores al
periodo que antecede la crisis, €l deterioro en la intermediacion se asocia, tam-
bién, con una mayor exposicion de los bancos a los bonos y préstamos hacia el
sector publico, lo cual termina desplazando el crédito destinado al sector privado
(Gréfico 4B).

Resultainteresante apreciar en €l Gréfico 4C, larelacion que guarda el consumo
total y de bienes durables por parte de los hogares, con las ventas y avances con
tarjetade crédito??. En comparacion con el consumo total se percibe unarelacion
mas evidente entre el consumo de bienes durables por parte de los hogaresy esta
medida aproximada de acceso al crédito.

Incorporando la historiareciente y considerando junto con el consumo delos ho-
garesy €l ingreso disponiblelacarteratotal del sistemafinanciero como proporcion
del PIB%, es posible establecer, de hecho, una relacién de largo plazo (Cuadro

22 Informacién con periodicidad trimestral.

23 Obsérvese que se trata de una proxy mds general a la utilizada por Lépez, Misas y Oliveros (1996).
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Restricciones crediticias y consumo de los hogares
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—— Consumo per capita de los hogares (millones de pesos de 1994)

77777 Cartera del sistema financiero como proporcion del PIB

Fuente: DANE y Banco de |a Republica.

(crédito como porcentaje del PIB )
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Fuente: DNP, DANE y Banco de la Republica.
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Gréfico 4b
Activos del sector financiero por tipo

(porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial, Superintendencia Financiera de Colombiay Asobancaria.

Grdfico 4c
Consumo de bienes durables y acceso al crédito
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Fuente: DANE y Redeban Multicolor.
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3A). Comparando las elasticidades con las obtenidas en |as actualizaciones pre-
sentadas previamente se observa un mayor efecto del ingreso sobre el consumo
(Cuadro 3B). De hecho cuando la variable proxy de profundizacién financiera
hace parte de la especificacion, la elasticidad ingreso aumenta, independiente-
mente de la lectura que se haga de la misma.

Unmayor acceso al crédito implicalaposibilidad de suavizar el consumo, esdecir,
s sesabequeel ingreso corriente esinferior al ingreso permanente, eventual men-
te e consumo corriente puede estar por encima del ingreso de ese periodo, y
viceversa; por tal motivo, el sentido del efecto sobre el nivel del consumo no es

Criterios del andlisis de cointegracién
Modelo: consumo de los hogares,
ingreso disponible y cartera/PIB

Sistema Modelo a=0 Vector de cointegracion
[muestra de estimacion] (rezago) (variables, tendencia)
LCh, LYd, LC_Y CD(2) o, (1-1,234 0,204 0,003) ¥
[1955-2002] Oy
LCh, LYd, LC_Y CD(2) o, (1-1,222 0,206 0,003) ™
[1955-2003] %y
Sistema Normalidad Autocorrelacién
[muestra de estimacion]
LB LM (1) LM (4)
LCh, LYd, LC_Y 0,03 0,15 0,22 0,11
[1955-2002]
LCh, LYd, LC_Y 0,03 0,15 0,19 0,17
[1955-2003]

a/ Los errores estandar para beta son (0,000; 0,095; 0,051; 0,001).
b/ Los errores estandar para beta son (0,000; 0,098; 0,051; 0,001).
Fuente: calculos del autor.
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Elasticidades
Modelo: consumo de los hogares,
ingreso disponible y cartera/PIB

Muestra Sistema Elasticidades
de LCh:
estimacién Matriz C Impulso Impulso respuesta
(representacion MA) respuesta en diferencias
1955-2002 LYd LC_Y (1,122 -0,163) (1,088 -0,1540) (0,7528 -0,1943)
1955-2003 LYd LC.Y (1,089 -0,171) (1,055 -0,1609) (0,7238 -0,2004)

a/ El orden de exogeneidad para la descomposicion de Cholesky esLYd, LC_Y y LCh siendo el consumo de
los hogares |a variable més endogena.
Fuente: célculos del autor.

unidireccional, en tanto que si es claro que un mayor acceso a crédito representa
unamenor volatilidad del consumo. El punto al contemplar la proxy de acceso al
crédito estd en larelevanciaque cobrael ingreso corriente como determinante del
consumo?, y que se ratifica empiricamente para el caso colombiano.

De acuerdo con | as €l asticidades halladas para Colombia, el efecto delargo plazo
delaprofundizacién financierasobre el consumo total delos hogares es negativo,
por tanto, aun horizonte prolongado y dado un nivel de ingreso, los hogares aho-
rran masy consumen menos entre mayor acceso a crédito tengan.

Cabe mencionar que para todas las muestras de estimacion los parametros de
largo plazo son estables, segln se corrobora con las pruebas de estabilidad del
vector de cointegracion presentadas en el Anexo 7.

24 Al considerar conjuntamente las variables que resultaron relevantes: consumo de los hogares,
ingreso disponible, riqueza, tasa de inferés y restricciones crediticias ciertos criterios del andlisis de
coinfegracién son insuficientes (véase Anexo 5).
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A. EVALUACION DEL PRONOSTICO PARA LOS SISTEMAS
ENCONTRADOS

Un punto relevante y no evaluado en los trabajos anteriores es el juzgamiento de
la bondad del prondstico; en consecuencia, se realiza una evaluacion sobre la
calidad del mismo, basado en aguel | as estimaciones que cumplieron satisfactoria-
mente con los criterios del analisis de cointegracion.

Laevaluacion de pronéstico que sesigue esdetiporalling, que consiste en redlizar
prondstico manteniendo € tipo demodelo (D 0 CD) y laestructuraderezagos hdlada
inicia mente coninformacion a2002, pero reestimando lospardmetrosdecortoy largo
plazosal incluir progresivamenteinformacion hastalosafios 1997, 1998, 1999, 2000y
2001. Deobservarse queadichosperiodosd tipo demoded oy laestructuraderezagos
varia, paracadauno delos respectivos afios se tomalamejor especificaci on®. Poste-
riormente, se calculany promedian agunas delas medidas estandar utilizadas parala
eval uacién de prondstico?® aun horizonte detiempo similar?.

Unamedidade bondad del prondstico que cobraespecial relevanciapor su aporte
enladiscusiontedricaeslaU de Theil%. De acuerdo con esta sencillarazén entre
el error de prondstico de un modelo en particular y el error de prondstico de una
caminataal eatoria, de observarse unarelaciéninferior al, esposible concluir que
el prondstico del model o alternativo superael de unacaminata a eatoria.

Bajo laconsideracion quelafallaen el prondstico no necesariamenteimplicaque
los coeficientes de largo plazo sean incorrectos, cuando se observan los distintos
criterios de prondstico en los sistemas de informacion hasta ahora estimados so-
bresale que laU de Theil es superior a1 (Cuadro 4A).

Lo anterior sugiere que alosdistintos horizontes evaluados, y frente alos pronos-
ticos de las especificaciones contempladas, €l mejor predictor del consumo total

25 Valga precisar que se probé que el tipo de especificacion inicialmente hallada con informacién

hasta 2002, la cual involucra una tendencia en el vector de cointegracién y requiere de dos
rezagos, se mantiene en cada uno de los periodos analizados

26 g forma como se construyen las diferentes medidas de evaluacién se resume en el Anexo 5.

27 Siendo las medidas a un horizonte de cinco afios aquellas que se derivan del pronéstico hasta

2002 con informacién a 1997.

La medicién de la bondad del pronéstico a través de medidas distintas a la U de Theil se presenta
en el Anexo 6.

28

29 La descripcién de los datos trimestrales se encuentra en el Anexo 2.
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Evaluacién de pronéstico de los modelos evaluados
U de Theil promedio

Un afio Dos afios Tres afios Cuatro afios Cinco afios
3,6 2,88 4,25 3,91 4,7

Un afio Dos afios Tres afios Cuatro afios Cinco afios
2,47 1,91 2,63 1,94 2,63

Un afio Dos afios Tres afios Cuatro afios Cinco afios
3,34 2,78 2,54 0,88 1,04

Fuente: calculos del autor.

per cpita de los hogares es el propio consumo en el presente. Las conclusiones
de laHiper corresponderian con la evaluacion del prondstico para estos casos y,
por tanto, aunque existe evidenciade larelacion delargo plazo, |os model os consi-
derados no son suficientes parapoder determinar laevolucion del consumo delos
hogares.

No obstante, si bien a primeravistalabondad del prondstico parael sistemaque
involucralavariable de profundizacion financierarevelaque el meor predictor del
consumo es el propio consumo rezagado, se aprecia unamejoraimportante en la
U de Theil en relacion con las otras estimaciones; inclusive, a un horizonte de
cuatro afos el prondstico apartir del VEC estimado paraeste sistemadeinforma-
cion supera el de una caminata aleatoria.
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Realizando una observacién mas detalladay por afios del g ercicio de evaluacion
fuera de muestra (Cuadro 4B) para este sistema de informacion, se aprecia que
sobrelaU de Theil promedio inciden particularmente los errores en el prondstico
de los model os estimados con informacion hasta 1999 y 2000; afios ciertamente
atipicos dado que en 1999 el crecimiento del producto estuvo alrededor del -4%.

En contraste, si se hubiese hecho el prondstico con informacion hasta 1997, 1998
6 2001, una caminata aleatoria no hubierasuperado al prondstico que se estimaa
partir del modelo de correccidn de errores. Segun se anotd en el apartado 111.A,
un episodio atipico como el observado en 1999 puede implicar un cambio
deterministico importante en la media de equilibrio, y en consecuencia producir
errores de prondstico, pero no necesariamente cambios en los coeficientes deri-
vados parael largo plazo.

Adicionalmente, no es suficiente gue en ciertos periodoslaU de Theil revele que
la caminata a eatoria es la mejor aternativa de prondstico para afirmar que las
conclusiones de Hall (1978), en lo referente al mejor predictor del consumo sean
ciertas. Laposibilidad de que el desacierto en el prondstico se deba, entre otras, a
la omisién de alguna o algunas variables, persiste. El punto es que para aquellos
periodos donde la especificacion sugerida supera la caminata aleatoria, no hay

Evaluacién del pronéstico de los modelos evaluados
U de Theil por afios, sistema con proxy de acceso al crédito

Horizonte U de Theil Ich, lyd, Ic y

1997 1998 1999 2000 2001 Promedio
Un afio 0,01 0,63 11,65 4,06 0,37 3,34
Dos afios 0,73 0,74 6,13 3,54 2,78
Tres afios 0,95 0,75 5,94 2,54
Cuatro afios 1,02 0,74 0,88
Cinco afios 1,04 1,04

Fuente: célculos del autor.
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duda de que esta Ultimano eslamejor opcién de prediccién. Labondad de ajuste
del prondstico puede ser susceptible de mejorar.

B. CONTEXTUALIZACION DE ALGUNOS HALLAZGOS EMPIRICOS

El efecto negativo de la profundizacién financiera sobre el consumo total se atri-
buye a que en € largo plazo, dado un mayor acceso a sistema financiero, los
hogares ahorran mésy consumen relativamente menos. Por jemplo, es muy fac-
tible que un hogar colombiano, al cual seleabre el acceso alafinanciacion, destine
buena parte de su ingreso a pago de una cuota hipotecaria (lo cual se considera
ahorro). Cabe anotar, sin embargo, que en el corto plazo algunos autores encuen-
tran un efecto positivo de la profundizacion financiera sobre el consumo —al
respecto puede revisarse la estimacion hechapor Bennet, Loayzay Hebbel (2001)
parael caso chileno—.

Comoindican Loayza, Hebbel y Servén (2001) laliberalizacion financieraabarca
un conjunto de medidas como lagliminacion deloslimitesal crédito, flexibilidad en
losrequisitosalaentradadeinstitucionesfinancieras extranjeras, liberalizacion de
tasas de interés, desarrollo de mercados de capital y fortalecimiento de laregula-
cion prudencial y de lasupervision. Analiticamente, el efecto delaliberalizacion
se puededividir en un efecto directo, con unimpacto positivo sobre el consumo en
el corto plazo, y otro indirecto, con efectos positivos sobre el ahorro haciael largo
plazo.

El impacto directo de corto plazo esta, ademas, constituido por canales de precio
y cantidad. El primero operaviatasasdeinterés. Trasladisminucion en latasade
interés (una vez se amplia la oferta de crédito) y dado que, como se probd en
Colombia, primael efecto sustitucion sobre el ingreso, es de esperar que aumente
el consumo y disminuya el ahorro. Adicionalmente el hecho de que se amplie el
acceso de los hogares a crédito hace que sean capaces de financiar mayores
niveles de consumo dados sus hiveles de ingreso.

El componente de corto plazo de la estimacién actualizada para Colombiarespal -
da el impacto positivo que tiene inicialmente el mayor acceso al crédito sobre €l
consumo. Cuando se observaen laecuacion delaprimeradiferenciadel logaritmo
natural del consumo total de los hogares, € coeficiente estimado para el rezago
anual de laprimera diferencia del logaritmo natural del crédito en proporcién a
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PIB es positivo, significativo e igual a 0,1265 para la muestra a 2002, y 0,1238
parala muestra a 2003.

Haciad largo plazo L oayzay Shankar (2000) sugieren que, en paisescomo lalndia,
la liberalizacion de los mercados financieros domésticos y € fortalecimiento del
sector bancario han inducido aque los agentes privados cambien lacomposicion de
sus activos en favor de bienes durables. Los autores van mas allay proponen, para
el caso delalndia, incluir enlacontabilidad del ahorro €l gasto en bienes durables.

El anterior patron de gasto, dado un mayor acceso al crédito, se puede extender
parael caso colombiano. Recopilando laregularidad observadaen el Gréfico 4C,
puede verse como ladinamica en las ventas y avances con tarjeta de crédito esta
mucho més relacionada con la evolucion en el consumo de durables, que con la
tendencia en el consumo de bienes totales por parte de los hogares. De hecho,
siguiendo esta preferencia por durables unavez se cuenta con el suficiente acce-
so a crédito, puede que los hogares destinen parte de su ingreso a ahorro con €l
findeinvertir posteriormente en activos como lavivienda. Resulta coherente pen-
sar que en el largo plazo entre mayores sean las restricciones 'y, por tanto, menor
la participacion del crédito, laporcion del ingreso destinado a ahorrar sea menor.

Ante € particular comportamiento del gasto en bienes durables se aborddé el pro-
blema por tipo de bienes. Paraello se analizaron dos conjuntos de datos. El primero,
con periodicidad anual comprendido entre 1965y 2002, el segundo, coninforma-
ciontrimestral desde 1996:1 hasta 2005:1V. Bajo esta tltimafrecuenciael periodo
considerado esrelativamente corto dada ladisponibilidad deinformacién, sin em-
bargo, se cuenta con medidas mas especificas de restricciones crediticias, tal es
el caso de las ventas y avances con tarjeta de crédito®.

Con el conjunto deinformaci én anual no se puede establecer unarelacién delargo
plazo entre el gasto en bienes durables, las diversas medidas de ingreso y una
proxy tan amplia de restricciones crediticias. La exclusion del ingreso de larela-
cién de largo plazo es una constante en | os diversos sistemas analizados.

Parael caso trimestral persistelaevidenciade exclusién del ingreso disponiblede
larelacién de largo plazo, por lo que se procede a estimar preliminarmente un

29 La descripcién de los datos trimestrales se encuentra en el Anexo 2.
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sistema multivariado sin dicharelacion. La estimaciéon VAR, asi como las repre-
sentaciones uniecuacionales en aguellos casos donde no se puede rechazar la
hipétesis de que la primera diferencia del logaritmo del consumo de durables no
causa Granger laprimeradiferenciadel logaritmo del ingreso disponible, no arroja
estimaciones satisfactorias en términos de significancia y comportamiento de
losresiduales. Labrevedad de lainformacion puede estar incidiendo.

V. CONCLUSIONES

La cuestion del consumo y sus determinantes en Colombia no es para nada un
temanuevo; de hecho, el caso colombiano coincide con lamultiplicidad de estima-
ciones observadas en la literatura general.

El problema es un asunto vigente pues queda claro, tras |a presente revision, que
al pretender caracterizar la evolucién del consumo es necesario investigar en de-
terminados periodos|asrel aciones que avalan su dinamica. Por gjemplo, a incorporar
lahistoria reciente de la economia colombianalas restricciones crediticias termi-
nan desempefiando un papel importante en la explicacién de su comportamiento,
lo cual contrasta con estudios precedentes.

L as estimaciones corroboran adicionalmente para el caso colombiano la existen-
cia de unarelacion de largo plazo entre el consumo de los hogares, la proxy de
riquezay latasa deinterés. La dependencia demogréfica no es una variable que
afecte los patrones de ahorro y consumo para Colombia lo que concuerda con
hallazgos previos.

El efecto del stock de vivienda, como proxy de lariqueza, supera sustancia mente
el efecto del ingreso disponible sobre el consumo de los hogares. En relacién con
latasa de interés, las el asticidades estimadas avalan para el caso colombiano un
efecto negativo sobre el consumo y en términos cuantitativos, coincide con algu-
nas estimaciones anteriores.

Pese alaexistenciade larelacion delargo plazo en diversos sistemas de informa-
cidn, e ingreso disponible podriaser unavariable Util enlaprediccidn del consumo
total de los hogares, sélo cuando se consideran paralelamente las restricciones
crediticias (salvo aquellos periodos atipicos donde el ingreso experimenta serias
fluctuaciones). La bondad de gjuste deficiente en sistemas que cumplen con los
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criteriosdel andlisis de cointegracion no constituye unarazon suficiente paradeses-
timar | as el asticidades de largo plazo. Como se menciond, unaestrategiaque pone
mucho énfasis en € comportamiento del prondéstico y sus fallas, sin una evalua-
cion cuidadosa de las causas, corre el riesgo de descartar modelos que pueden
contener importantes elementos estructurales.

La relevancia que toma €l ingreso a considerar simultaneamente el acceso al
crédito sugiere que no se da una completa suavizacion de latrayectoria de consu-
mo al verse limitada esta posibilidad. Lamayor elasticidad del consumo frente al
ingreso, cuando se controla por la presencia de restricciones a crédito, respalda
este aumento en la sensibilidad del consumo.

El hecho de que €l ingreso corriente de los hogares af ecte la evolucion del consu-
mo no implicaque estos actlen de manerairracional. Lasrestriccionesal crédito,
acentuadas tras la crisis de 1998, limitan la capacidad de flexibilizar el gasto.
Hacia el largo plazo cuando | os hogares gozan de mayor acceso a sistemafinan-
ciero terminan destinando una creciente proporcién de su ingreso aahorrar. Casos
externos sugieren que dado este mayor acceso los hogares tienden a acumular
bienes durables y activos como la vivienda. Es por tanto recomendable ahondar
en laidentificacion de las restricciones que imperan en Colombia.

Al tratar de ser més especificos, y considerando laamplitud de una variable como €
consumo, se desarrollaron diversas estimaciones para € caso del gasto en bienes
durables. Con periodicidad trimestral, € periodo considerado es relativamente corto
dadaladisponibilidad deinformacion; sin embargo, se cuenta.con medidas mas espe-
cificas derestricciones crediticias, ta esd caso delasventasy avances con tarjetade
crédito. Entretanto, con € conjunto de informacion anual no se puede establecer una
relacion de largo plazo entre € gasto en bienes durables, las diversas medidas de
ingresoy unaproxy tan ampliade restricciones crediticias. Con e tiempo cabriasolu-
cionar los problemas asociados con la brevedad y medicidn delainformacion.

Latendencia por destinar mayor proporcion del ingreso ala compra de durables
(automéviles, por gemplo) y eventualmente al ahorro paralaadquisicién de acti-
vos como laviviendadado un mayor acceso al crédito, esunacuestion abierta. La
transicion del efecto positivo de corto plazo del acceso al crédito sobre el consu-
mo total vs. el efecto positivo sobre el ahorro en el largo plazo puede ser
eventualmente estudiado a través de model os de umbral que determinen € mo-
mento y las variables cruciales en latransicion.
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ANEXO 1
PRINCIPALES REFERENTES TEORICOS

Para una sencilla comparacion entre |os diversos enfoques tedricos se realiza un
gjercicio en tres periodos, donde adicional mente se asume una senda exégena de
ingreso alo largo delavidade un individuo, dada por 10, 50 y 30*. Esta sendadel
ingreso corriente, en lineacon lahipétesis del ciclo devida, muestraun comporta-
miento sisteméti co de acuerdo con aspectos como laedad del individuo. Al iniciar
su ciclodeviday al finalizar el mismo el ingreso no estan alto como aquel espe-
rado en el auge de su vida productiva.

Al.1 Hipotesisdel ingreso absoluto

Keynes se basaen el sencillo principio segiin el cual el gasto en consumo estaen
funcion del ingreso disponible (después deimpuestos); asi, por € emplo:

(All) c = o+ py
Donde:

0< B<1, eslapropension margina aconsumir

o, es el componente autébnomo del consumo, mayor a 0.

c, esel consumo 'y, y, consumo personal e ingreso disponibletotal ent
En un ejemplo numérico simplificado tal que:

(Al2) ¢ =3+07y.

Setendriaque:

1" Sin ninguna unidad de medida en particular, pero dada en todo caso por la misma unidad.
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Obsérvese que €l porcentaje del ingreso que se ahorra crece con éste. Los instru-
mentos de pol iticaecondmicano tienen efecto directo sobreel consumo. Lo afectan
deformaindirectaatravésdel ingreso disponible.

Al.2 Hipotesisdel ingreso permanente

Lahipdtesisdel ingreso permanente se fundamentaen que | os agentes maximizan
lautilidad que deriva de su consumo, alo largo delavida, sujetosalarestriccion
gue imponen sus ingresos durante lamisma.

I nicialmente, asimase un model o de dos periodos donde se tiene perfecta previ-
sion sobre el ingreso corrientey futuro? (y,, y,). Lautilidad que generael consumo
corrientey futuro se puede generalizar de acuerdo con lasiguiente especificacion:

(AL3) U, =u(c) + Bu(c)
donde, 0 <b < 1, esun factor subjetivo de descuento intertemporal . Ademas, u(c,)

>0y u(c)) <0. Lamaximizacion de estafuncion de utilidad se ve limitada por la
siguienterestriccion:

C y
2 - 2
AL4) &+ 137 =Nt Tey

Donde r es la tasa de interés para prestar o pedir prestado en el mercado de
capitalesy en consecuencia, 1/ 1 + r el factor de descuento de mercado. De la
condicion de primer orden delamaximizacion de (A1.3) sujetaa(Al.4) sederiva
laecuacion de Euler:

(Al5) U(c)=(1+r)pu’(c)
Seguinlacual unaasignacion éptimade consumo es aquelladonde la utilidad mar-

ginal del consumo hoy, esigual alautilidad marginal del consumo futuro traido a
valor presente incorporando, adicionalmente, el costo de postergar el consumo.

2 Ello irfa en linea con un escenario de expectativas racionales.
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Asumiendo que el factor subjetivo de descuento intertemporal delautilidad (B) es
igual al factor de descuento del mercado, se deriva que: u’(c) = u’(c,) y, en
consecuencia, el consumidor prefiere una senda de consumo planadondec, = c..
Se puede generalizar este resultado para un modelo con mas periodos 'y se man-
tiene que, en genera:

(Al6) U(c)=(1+r)pu(c,,)

Luegocon 3= 1/1+r,seobtienequec, =c,, ,. Paraun gercicio con tres periodos,
de acuerdo con (A1.6), y modificando (A1.4) aese horizonte, se tendria que:

Y, +r)2+y,(L+r)+y
(Al7) ¢ =c=c,=c=~ (1+r)2i2+r i

Siguiendo lasendaexdgenadel ingreso, el consumo alo largo delostres periodos
estaria dado por:

Claramente la senda de consumo se suaviza en comparacién con la hipétesis del
ingreso absoluto. El ingreso corriente no tiene un impacto significativo sobre el
consumo?®. En términos de politica habria efectos no sélo a través de la tasa de
interés (r). El tipo de chogques y su percepcion como permanentes o transitorios
incide en las asignaciones 6ptimas de los consumidores.

A1.3 Hipoétesisdel ciclo deviday patrones de consumo

Lahip6tesisdel ciclo devida, en comparacidn con €l gjercicio precedenteimplica
unarestriccién adicional: el agente es consciente de unas necesidades minimasde

3 Sobre periodos de tiempo que comprendan muchos afios, el ingreso corriente serd muy similar al

ingreso permanente, y en esa medida el consumo serd proporcional al ingreso.
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consumo, por ejemplo en el periodo 2 puede requerir un consumo minimoigual a
C,. Entre otros aspectos, € individuo puede estimar que en lamitad de su ciclo de
vidarequiere consumir més, por cuanto enfrenta mayores responsabilidades o un
patrén de gasto méas exigente.

Lautilidady lasrestricciones parael model o detres periodos serian, en consecuencia

(A18) U, =u(c) + Bu(c) + B2u(c,)

(AL9) ¢, +-—2 = Yoy Yo

AT (1+r)2:yl+ 1+r  (1+7r)3

(A110) c,= ¢,

Tras lamaximizacién de (A1.8) sujetaa (A1.9) y (A1.10) sellegaalacondi-
cion de Euler, donde u’(c)) = [(1+r))] B2u'(c)yconB=1/(1+r), se
obtiene: ¢, = c,. Adicionalmente, conc,= ¢,=40yr =0,1.

yl(1+r)2+y2(1+r)+y3_ E:2(:I'-I-r)

(Alll) c =c,= L+r2+1

Obsérvese que, si bien se logra cierta suavizaciéon del consumo, la restriccién
adicional implicaunamayor relacion con el ingreso.

Al.4 El papel delasrestricciones en el mercado de capitales:

de vuelta al ingreso corriente
Supongamos que €l individuo enfrenta el problema de asignacién del consumo
para dos periodos y se encuentra en un mercado de capitales sin imperfecciones
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(caracterizado por aspectos como libre acceso al crédito y tasa de préstamo igual
atasa de depdsito). En ese contexto, larestriccion que enfrenta el individuo aun
horizonte de dos periodos vendriadada por lalinearecta AB, donde se mantienela
relacion: ¢ +[c,/ (L+r1)] =y, +[y,/ (1 +r)] (GraficoA.1).

De acuerdo con su curva de indiferencia, el individuo se ubicariaen el punto C,
donde pide prestada una cantidad equivalente a (c,” - y,). Su consumo en el
periodo 1 no se restringe por su ingreso corriente.

Considerando el caso en €l cual latasade préstamo es superior alade deposito
(es decir, un tipo de imperfeccion en el mercado de capitales) larestriccion del
individuo vendriadada, ahora, por el segmento ADE. A laizquierdadel puntoC,
=y, larestriccion vigente seriael segmento AD [c, + (c,/ (1 +T1)) =y, +(y,/ (1
+1))] en tanto que a la derecha del punto C, =y, la restriccion seria aquella
asociada con e segmento de DE [c, + (c,/ (1 + 1)) =y, + (y,/ (1 +r))]. E
individuo maximizasu utilidad en el punto D, consumiendo todo suingreso en cada
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periodo. La presencia de laimperfeccidn hace que €l individuo se ubique en un
nivel de utilidad inferior aaquel que obtieneen el punto C.

Si el ingreso en el periodo 1 aumentadey, ay,, larestriccion del individuo queno
enfrentarestricciones crediticiaspasadelalineaAB alalineaFG, mientrasquela
restriccion del individuo que enfrenta restricciones crediticias pasa de la linea
ADE alalineaFHI. El primero maximizasu utilidad en el punto J(c,, c,’), mien-
tras que el Ultimo lamaximizaaun menor nivel de utilidad en el punto H.

Del gjercicio anterior queda claro que cambios en el consumo ho corresponden
estrictamente con cambios en el ingreso, siempre que el individuo no enfrente
restricciones crediticias (punto J). En € contexto de un mercado de capitales
imperfecto, los cambios en el consumo coinciden con cambios en €l ingreso co-
rriente (punto H).

Este mismo gjemplo gréfico puede ser usado para analizar €l caso en el cual €

individuo no puede pedir prestado; en dicho caso, larestriccion incluiriaa seg-
mento AD, pero el segmento DE seriavertical.
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ANEXO 2
DATOS
Datos anuales

El sistema de informacion anual que se analiza abarca observaciones per capita
comprendidas entre 1954 y 2002?, y seconstruyeapartir delassiguientesvariables:

Consumo

Consumo de los hogares (incluye ISFLSH?): para la construccién de la
serie de consumo de los hogares de 1950 a 2004, en términos reales, en
primerainstanciasetomalaserie calculadapor L épez, Gbmez y Rodriguez
(1996) del consumo nacional privado (de 1950 a 1990). Laventgjade esta
serie radica en que utilizé un procedimiento que permitié tratar de forma
conjuntalas cuentas nacional es producidas por el DANE, con aquellas se-
ries inicialmente calculadas por €l Banco de la Republica para el periodo
1950-1980. De 1990 a 2004 laserie se actualizacon informacion del DANE.

Consumo final de bienes durables por parte de los hogares: la serie de
consumo de bienes durables para el periodo 1965 a 2002 en millones
de pesos se construye, en primerainstancia, para el periodo 1965 a 1995,
seguln lo permite ladiscriminacién disponible en lametodol ogia base 75 del
DANE, a partir de los crecimientos anuales en el consumo de muebles,
accesoriosfijos, alfombrasy otras cubiertas para piso, aparatos de cocinar
y calentar, refrigeradores, lavadorasy otros aparatos domésticos, aparatosy
equiposterapéuticos, equipo detransporte personal y equiposy accesorios.
Parael periodo 1992 a2002, y con el cambio de metodologia (base 94)3, se
considerael consumo en muebl es, accesorios, aparatos de cocinar y calen-
tar, herramientas parala casay €l jardin, aparatos y equipos terapéuticos,
compra de vehicul os, equiposy accesorios, equipo para grabacién deima-

Més alléd de 2002 se mantienen las mismas fuentes.
Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Estos cambios en metodologia incluye aspectos como cambios en la muestra y la redefinicién de
algunos items.
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gen y sonido, joyasy relojes (descontando |as respectivas reparaciones).
Para obtener la serie en términosreales, el deflactor utilizado esel IPC fin
de, base 1994.

Ingreso

Ingreso disponible de los hogares: parala serie del ingreso disponible en
términos corrientes de 1950 a 2002, setomade 1950 a 1987 €l crecimiento
anual del ingreso disponibletota deloshogaresen millones de pesos calcu-
lado por L6pez, Gomez y Rodriguez (1996). De 1988 a2002, |os crecimientos
anuales ddl ingreso disponible de los hogares e instituciones privadas sin
fines de lucro que sirven alos hogares segiin informacion del DANE.

Ingresos salariales. para la construccion de la serie de ingresos saariales
corrientesde 1950 a2002 se considerade 1950 a 1987 € crecimiento anual de
losingresossdlaria es corrientes cal culados por L épez, Misasy Oliveros(1996).
De 1988 a 2002 setomad crecimiento anua delaremuneracion delosasda
riados, segin un cuadro resumen delosagregados macroecondmicosdel DANE.

Poblacion

La proyeccion de la poblacién colombiana parte de | as observaciones pun-
tuales de los censos de 1964 y 1973 y del dato de poblacion de 1950,
suministrado por el DNP, y desde 1985 se sigue la proyeccion del DANE.
L adependenciademogréfica se mide como larazén delapoblacién entre x
y y afiosy lapoblacion total.

Riqueza

Stock de vivienda: La serie del stock de vivienda se calcula partiendo de
laformacion brutade capital fisico en edificacionesresidencialesy segunla

El método de Harberger acumula la inversién y descuenta la depreciacién a un stock inicial de
capital. El stock inicial, siguiendo esta metodologia, se calculé como la razén entre el promedio
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metodol ogiade Harberger (1969)*. De 1950 a1993 laseriedeinversion en
viviendaprovienedeloscéculosde L 6pez, Gdmez y Rodriguez (1996) y de
1994 en delante, de informaci én suministrada por |a seccion de Estadistica
del Banco de la Republica.

Interés: de 1950 a 1979 se toma latasa de interés calculada por Carrizosa
(1985). Para el periodo 1980 a 1993 lainformacion proviene de latasade
losCDT 90 dias en términos nominal es seglin L 6pez et al. (1996) y de 1994
en adelante dela serie suministrada por el Departamento de Estadisticadel
Banco de la Republica. El dato real se construye considerando la respecti-
vainflacion anual.

Restricciones crediticias

Cartera total del sistema financiero como proporcion del PIB: La se-
ries de cartera total del sistema financiero y del PIB se extraen de la
informacion contenida en la publicacion de los Principales indicadores
econdémicos 1923-1997 del Banco de la Republica. De 1998 en adelante
se utilizalainformacion de cartera neta suministrada por el Departamento
Técnico y de Informacién Econémica del Banco dela Republica. La serie
del PIB parael periodo 1998 a 2002 proviene del DANE.

Datos trimestrales
Consumo

Consumo de bienes durables por parte de los hogares. para la cons-
truccion de la serie trimestral de consumo de bienes durables en términos
reales se toma la informacion estadistica proveniente del DANE, la cua
desagrega el consumo final desestacionalizado de los hogares residentes
efectuado dentro del territorio econdmico seguin tipo de bien parael periodo
1994:1 a 2005:1V. De acuerdo con la clasificacion del consumo segun

de la formacién bruta de capital entre 1950 a 1952 y la suma de un crecimiento promedio de la
inversién en edificaciones para dicho periodo de 0,05 y una depreciacién de la vivienda de 0,025.
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durabilidad, lametodologiadel DANE incluye dentro del grupo de durables
los muebles, los aparatos de cocinar, las herramientas, quipos y aparatos
terapéuticos, automoviles, relojesy joyasy equipo fotografico.

Ingreso

Ingreso disponible con informacion de balanza pagos: dada la
trimestralizacion de la cuenta corriente de 1996:1 a 2005:1V la serie de
ingreso disponible se construye para este mismo periodo agregando al PIB,
larenta neta de los factores externos (ingresos menos egresos) y lastrans-
ferencias corrientes, estas Ultimas en unaimportante proporcién constituidas
por las remesas. Una variante de este calculo del ingreso disponible se
efectlia cuando al agregar al PIB larenta neta de |os factores externos no
se contemplan losingresosy egresos que por interesestiene € sector publi-
co, al tiempo gque se descuentalaremision netade utilidadesy dividendosy
los intereses netos de la demanda externa privada. Los ingresos tributarios
del Gobierno nacional central® se descuentan y se incluyen las transferen-
cias corrientes.

Restricciones crediticias

Ventas y avances con tarjetas de crédito: la informacion de ventas y
avances con tarjetas de crédito para el periodo 1996:1 a 2005:1V proviene
delainformacién mensual que reporta Redeban Multicol or, compafiiadedi-
cada alatransferencia electronica de fondos entre entidades financieras y
establecimientos comerciales.

5

Informacién proveniente de la Seccién de Sector Publico del Banco de la Repuiblica.
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ANEXO 3

METODOLOGIA DE ESTIMACION: MODELO MULTIVARIADO
CON CORRECCION DE ERRORES (VEC)

L os sistemas de informacién se amplian sucesivamente partiendo de un sencillo
sistemadivariado, €l cual incluye el consumo deloshogaresy el ingreso (enlinea
conlaHIA), paraposteriormente contemplar variables como dependenciademo-
grafica, rigueza y acceso a crédito de acuerdo con los lineamientos tedricos
expuestos anteriormente.

Se plantea en consecuenciala siguiente especificacién

(A31) AY,=TAY_ +..T AY, +TIY +u+ ¥D +¢;

siendo Y, el sistema de informacion compuesto por |as variables sugeridas por
determinada teoria; D,, €l conjunto de elementos deterministicos, y IT = o3,
el producto entre las velocidades de ajuste a y el respectivo vector de
cointegracion 3.

Setrabajan con las series en logaritmo natural® y se estimala existenciade la
relacion de largo plazo de uno a seis rezagos bajo dos especificaciones parti-
culares. En la primera, que denominaremos CD, al no percibirse una clara
tendencia cuadratica en el nivel de los datos no se incluye una tendencia de
tiempo en el corto plazo del model 0% sin embargo, al poder existir algln creci-
miento lineal delargo plazo, que el model o no es capaz de incorporar, se asigna
una tendencia lineal al vector de cointegracién. Esta variable es capaz de
capturar el efecto del crecimiento de una variable exégena, no especificada
como el progreso tecnol 6gico®.

Con excepcién de la tasa de interés.

Esta condicién de tendencia cuadrética puede entenderse como necesaria en la medida que de no
ser al menos cuadrética y si por el contrario lineal, su diferencia serd cero o si al caso constante,
lo que afectaria el intercepto y no la tendencia.

Cualquier variable de Zt, vector de n variables “potencialmente endégenas”, puede entablar una
relacién cointegrante con el tiempo; luego, la inclusién de la tendencia al espacio de cointegracién
es necesaria (Harris, 1989: p. 122, pie de padgina ndmero 32). En particular, es de esperar que los
hdabitos de consumo se adapten paulatinamente al constante cambio técnico.
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Adicionalmente, al observarse ciertatendencialineal en los datos* se contempla
un tipo de modelo, que denominaremos D, donde el intercepto del vector de
cointegracién se combina con el de corto plazo, degjando un intercepto promedio
haciad corto plazo. Ello también sucede en el modelo tipo CD, con ladiferencia
de que, bajo laespecificacion tipo D, no seincorporaun componente de tendencia
lineal ni en el corto ni en el largo plazos. Se sigue, en consecuencia, laseleccionde
componentes deterministicos propuesta por Johansen (1994).

Una vez gque se encuentra existencia de cointegracion®, y el comportamiento de
los residual es se juzga como adecuado a ser ruido blanco y normal multivariado
(L utkepohl, 1993) los model os se someten a pruebas de exogeneidad débil y ex-
clusion del vector de cointegracion. Esde sefialar que, dado el propdsito del trabajo
se requiere que e consumo no presente evidencia de exogeneidad débil y que
ningunade las variables del sistema esté excluidadel vector de cointegracion.

En caso de no encontrar evidencia para rechazar la hipétesis de exogeneidad
débil de las variables distintas a consumo, se estiman las elasticidades de largo
plazo considerando € sistemabagj o restricciones de exogeneidad débil; ello consis-
te, fundamentalmente, en imponer un O sobre las velocidades de gjuste «, de
manera que el desequilibrio de largo plazo no afecta a las ecuaciones de corto
plazo de las variables que se estiman exdgenas débiles®.

Para obtener |as el agticidades esimportante observar que, por lo general, enlalitera-
turaempiricase han asociado lasmismas con € vector de cointegracion; sin embargo,
y como sefidaMisas, Ramirez y Silva (2001) citando a Johansen, etainterpretacion
escontroversid, puesignoraladinamicade largo y corto plazos. Se sugieren, enton-
ces, formas dternativas para obtener dichas easticidades, taes como € andlisis de
impulso-respuestao lamatriz C, fruto de larepresentacion MA del sistema:

Obsérvese, por ejemplo, en el Gréfico 4a la evolucién en el nivel del consumo per cépita de los
hogares.

Es de sefialar que, en el andlisis de cointegracién se consideran variables dummies que recogen
valores atfpicos cuando asi se requiera; ademds en la determinacién del rango por el estadistico
de la traza se fiene en cuenta que de acuerdo con Cheung y Lai (1993), dicha prueba muestra més
asimetria y exceso de curtosis que el de méximo valor propio (en los residuos), por lo que se requiere
una correccién previa por tamafio de muestra.

Desde luego, se observa que los residuales mantengan un comportamiento adecuado tras la
imposicion de las restricciones.

100



ESPE, nim. 52, diciembre 2006

(A32) Y. =C i(gt +¥D) + C(L)(g, + ¥D) + P, Y,

donde: C = f, (o, TB) "y Py = B, (B,/B)'B’

De forma tal que un choque aleatorio en e momento t = 1, sobre una de las
ecuaciones del sistema, tiene un efecto de corto plazo através de C(L)e,, € cual
desaparece en el tiempo, y un efecto de largo plazo en lamatriz C através de la
columna correspondiente ala ecuacion bajo € choque.
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Cuadro resumen de las estimaciones

Modelo Teoria Rango (rezago) No exclusién Exogeneidad Signos de No Normalidad Series
subyacente tipo de especificacion vector de débil b intuitivos  autoco- exbégenas
mejor(es) modelo(s) cointegracion rrelacion dummies (afios)
LCh LYd HIA 1(3,4,6) CD y a,=0 V V y
LChLYd Lv HIP controlando por riqueza 1(2 CD v ,=0 v N v D1(70, 99)
LChLYdLvr HIP controlando por riqueza y tasa de interés 1(2) CD v a,=0 v N v D1(62, 63, 70)
=0
LCh LYd Ld20-64 HCV 1(2 CD R R v \ X
LChLYsLvrd20-64  HCV controlando por tasa de interés y riqueza 12D v v Ld20-64 N v
LChLYd Lvrd30-64 HCV controlando por tasa de interés y riqueza 13D R v v \ X
LCh LYd Lv r Ld40-64 HCV controlando por tasa de interés y riqueza 3(1,1) CD v v R X X
3(1L1)D
2(2) CD
2(2) D
LCh LYd Lv r L(cly) HIP controlando por restricciones crediticias, 2(2 CD v y v X R

tasa de interés y riqueza

L: logaritmo natural; Ch: consumo de los hogares; Yd: Ingreso disponible; Y's: ingresos salariales; v: stock
de vivienda (riqueza); dx-y: poblacién entre X y y afios en relacién con la poblacion total; c/y: cartera total
del sistema financiero como proporcién del PIB; r: tasa de interés.

Fuente: célculos del autor.
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ANEXO 5

MEDIDAS DE ERROR DE PRONOSTICO

n é\.z
U de Thell :‘\/ —t
t% , - Y0)?

13 A

RMPE =\ 1 2 (v, - Y
t=1

NEEYER AR

RM SPE = HZ[g}

t=1 t
12 X
MAE= >3 ly, - vl
t=1

n

1
MAPE == Y,
n t=1

Y, - Y,
Y,
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ANEXO 6
Evaluacién de los pronésticos
Roalling RMSE RM SPE MAE MAPE
Un afio 0,03 0,02 0,03 0,02
Dos afios 0,04 0,04 0,04 0,04
Tres afios 0,05 0,04 0,04 0,04
Cuatro afios 0,04 0,04 0,03 0,03
Cinco afios 0,04 0,04 0,04 0,03
Roalling RMSE RM SPE MAE MAPE
Un afio 0,05 0,05 0,05 0,05
Dos afios 0,08 0,07 0,07 0,07
Tres afios 0,13 0,11 0,12 0,11
Cuatro afios 0,17 0,16 0,16 0,15
Cinco afios 0,19 0,18 0,18 0,16
Roalling RMSE RM SPE MAE MAPE
Un afio 0,03 0,03 0,03 0,03
Dos afios 0,05 0,04 0,04 0,04
Tres afios 0,07 0,06 0,07 0,06
Cuatro afios 0,09 0,08 0,08 0,08
Cinco afios 0,11 0,10 0,10 0,09

Fuente: calculos del autor.
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ANEXO 7

Estabilidad del vector de cointegracién
Sistema de informacién {Ich, lyd, Iv}

Muestra 1955-2002

0,7

04

03

02 |

0,0 | | | | | | | | | | | | | | | |
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

1 es el 5 % de significancia

Muestra 1955-2003

0,7

0,0 | | | | | | | | | | | | | | | | |
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

1 es el 5 % de significancia
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Estabilidad del vector de cointegracién

Sistema de informacién {Ich, lyd, Iv, r}

Muestra 1955-2002 o/
2,25
2,00 | I,/\‘
175 b
1,50 | i
125 + \‘\
1,00 | \‘\
050 | I - N
025 \
0,00 T B
1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
1 es el 5 % de significancia
Muestra 1955-2003
2,25
2,00 -
1,75 +
1,50
1,25
1,00 -
0,75
0,50 |
0,25
0,00
1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
1 es el 5 % de significancia

— Beta_R

a/ Para el modelo completo (corto y largo plazos) durante el periodo 1977 a 1982 a este nivel de significancia
laprueba revela valores superiores a 1, indicando cierta inestabilidad en los pardmetros; no obstante, para el
modelo de largo plazo |a prueba sugiere un patrén poco volétil, lo que respalda |a estabilidad en los mismos.
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Estabilidad del vector de cointegracién
Sistema de informacién {Ich, lyd, lc_y}

Muestra 1955-2002

0,08 | S I I S I S S I S S )
1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

1 es el 5 % de significancia

Muestra 1955-2003

0,9

0,7 +

0,6 +

04

02 |

0,1

1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

00 1 es el 5 % de significancia

***** Beta Z — Beta_R

108





