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Resumen

En este trabajo se evaltUan las hipotesis de consumo de Keynes, Friedman,
Modigliani y Hall, mostrando sus elementos te6ricos, junto con la verificacion
economeétrica de cada una para Colombia, con datos trimestrales, en el periodo
2000-2010. Se muestran las diferencias que se pueden obtener en el analisis
de estas, con sus respectivos impactos en la politica econémica. En el texto se
concluye que la hipotesis keynesiana es util para un estudio de politica
econémica a corto plazo; mientras que la de Friedman, con expectativas
adaptativas, resultd, mas consistente a largo plazo que la de Modigliani y la
de Hall.

Palabras clave: teorias del consumo, funcién keynesiana, ciclo vital, ingreso
permanente, caminata aleatoria.

Clasificacion JEL: B21, B22, B23, E21.

Abstract

60

The paper evaluates the hypothesis of consumption of Keynes, Friedman,
Modigliani and Hall, showing its theoretical elements along with the
econometric verification of each one for Colombia, with quarterly data from
the period 2000 to 2010. The differences that can be obtained in their analysis
are shown with their consequent impacts on economic policy. The article
concludes that the Keynesian hypothesis is useful for an analysis of economic
policy in the short term; while Friedman’s hypothesis, with adaptive
expectations, was more consistent in the long run than that of Modigliani
and Hall.

Keywords: consumption theories, Keynesian function, life cycle, permanent
income, random walk.

JEL Clasification: B21, B22, B23, E21.
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1. Introduccién

Dada la importancia del consumo de los
hogares dentro del Producto Interno Bruto
(P1B) de Colombia, que en el periodo
comprendido entre el 2000 y 2010
representd en promedio un 66.41 %, seguin
informacién suministrada por el DANE,
este documento establece, a la luz de
algunos enfoques tedricos sobre la teoria
del consumo -funcion keynesiana, ciclo
vital, hip6tesis de Hall y renta permanente-
, una estimacion de los parametros a los
gue hacen referencia estos enfoques para
la economia colombiana, con el fin de
establecer algunos determinantes del
consumo agregado.

Esto adquiere importancia en la medida
que los andlisis que se desprenden
alrededor del consumo conciernen a la
elaboracion de medidas de politica

economica conducentes a afectar la
demanda agregada y, por ende, la tasa de
crecimiento econdmica. Por ejemplo, la
crisis econdmica desatada desde 2008 en
los Estados Unidos y en algunos paises
de Europa, ha llevado a tomar distintas
medidas con el proposito de reactivar el
crecimiento econdmico. Entre las
medidas gque se proponen se encuentran
disminuir el gasto publico o aumentar los
impuestos, lo cual significa aumentar el
ahorro agregado y, en consecuencia,
reducir el consumo agregado. Por tanto,
se considera que el tema que se desarrolla
en las proximas lineas es de actualidad.

No obstante, cabe sefialar que el
documento solo intenta verificar
empiricamente, con ayuda de la
econometria y sus pruebas, la teoria
econémica que subyace en estos
enfoques. Lo anterior podria dar pie a un
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severo ataque al texto, puesto que se
estaria dejando de lado el interesante
debate que se present6 con el surgimiento
de cada enfoque. Sin embargo, orientar
el documento en el sentido de mostrar el
rico debate que se presentd entre diversos
autores precisaria de otro tipo de
documento, que se sale del dominio que
plantea este texto: mostrar, por un lado,
la significancia estadistica de los
resultados; y por el otro, revelar la
significancia econOomica de cada
resultado como insumo para el disefio de
medidas de politica econémica.

Al hacer este ejercicio, se encontré que
la funcién de consumo keynesiana
suministra la propension marginal a
consumir y la propensién marginal a
ahorrar a corto plazo; mientras que la
hipdtesis del ingreso permanente provee
la propension marginal a consumir y la
propension marginal a ahorrar a largo
plazo. Ademas, se llega a la conclusion
gue en Colombia se cumple, que a
medida que crece el ingreso disponible,
los colombianos dedican una mayor
proporcién al ahorro, lo cual tiene
importantes repercusiones en la tasa de
crecimiento econdémico, a largo plazo, de
la economia colombiana.

Por ultimo, para llegar a esa conclusion,
el documento se dividi6 en seis secciones
contando esta introduccion como la
primera. La segunda sefiala los
planteamientos tedricos del enfoque de
consumo keynesiano, junto con la
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estimacién econométrica para la
economia colombiana. La tercera
muestra la teoria de la renta permanente
de Friedman, asi como la estimacion
econométrica de la funcion planteada por
este autor. La cuarta enuncia los aspectos
tedricos mas relevantes de la teoria del
ciclo vital de Modigliani, junto con la
estimacion econométrica. En la quinta se
muestra la hipotesis de Hall y la
respectiva estimacion econométrica.
Finalmente, se presentan las conclusiones
del documento.

2. Hipotesis de consumo keynesiana
2.1 Revision teorica

Los aportes del economista inglés John
Maynard Keynes surgen en una época en
la que el problema por solucionar era el
creciente desempleo. En ese sentido, la
motivacion del trabajo de Keynes
radicaba en entender qué y como
funciona el nivel de empleo en una
economia. Para responder a estos
interrogantes, él identifico que los
componentes mas significativos que
inciden en la dindmica del empleo son la
inversion y el consumo (Keynes, 1936).

Keynes sefiald que la inversion es el
componente mas volatil, mientras que el
consumo tiene un comportamiento
relativamente estable. A partir de esto, él
ided una teoria en la que la variable clave
es el consumo, debido a que es la que
otorga mayor dinamismo a la demanda
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agregada por ser el componente que tiene
mayor participacion dentro de la mismaZ.

El trabajo de Keynes sitia al consumo
como una funcién no lineal, en la que
identifica la existencia de varios factores
determinantes del consumo que brindan
la explicacion al comportamiento de la
propension marginal a consumir (PMC).
Los factores que escoge Keynes (1936)
son objetivos y subjetivos; dentro de los
primeros se encuentran: “el cambio en la
unidad de salario, un cambio en la
diferencia entre ingreso e ingreso neto?,
los cambios imprevistos en el valor de
los bienes de capital®, cambios en la tasa
de descuento del futuro*, cambios en la
politica fiscal, y cambios en las
expectativas acerca de la relacion entre
el nivel presente y el futuro de ingreso”.
También Keynes (1936) sefiala que
existen algunos factores subjetivos que
explican por qué abstenerse de gastar sus
ingresos, tales como:

Formar reservas para contingencias
imprevistas; proveer para una anticipada
relacion futura entre el ingreso y las
necesidades del individuo y su familia,
diferente a la existente en la actualidad;
gozar del interés y la apreciacion; disfrutar
del gasto gradualmente creciente; disfrutar

demanda agregada (Fernandez, 2009).

de una sensacion de independencia; amasar
recursos para proyectos especulativos o de
negocios; legar una fortuna; o satisfacer la
propia avaricia®.

Sin embargo, debido a que Keynes (1936)
plantea la estabilidad en la funcion
consumo, dice gue este gasto depende del
volumen del ingreso total, y deja los
cambios en la PMC como secundarios. En
ese sentido, es posible basarse en la ley
psicolégica fundamental, que sefiala que
un aumento del ingreso genera un aumento
en el consumo, aungue no en la misma
proporcion del ingreso. Por tanto, segin
Keynes (1936), el incremento en los
ingresos se acompafia de un incremento
mayor en el ahorro, es decir,un nivel
absoluto mayor de ingreso ampliara la
brecha entre ingreso y consumo, “(...)
porque la satisfaccion de las necesidades
primarias inmediatas de un hombre y su
familia es, un motivo mas fuerte que los
relativos a la acumulacién, que solo
adquieren predominio efectivo cuando se
ha alcanzado cierto margen de
comodidad”. En sintesis, la funcién
consumo tradicional keynesiana viene
definida como no lineal, porque su
medicion esta predispuesta a cualquier
modificacion de tipo subjetivo por parte
del individuo.

En promedio, para las economias del mundo, el consumo representa entre un medio a dos terceras partes de la

El ingreso neto se refiere al consumo mas la inversion neta, es decir, lo que el agente consume mas lo que ahorray

lo destina a la inversién, descontandole, a la vez, la depreciacion del capital.

imprevistos en el valor monetario de la riqueza.

futuros.

Esto incide en el consumo de las clases propietarias de riqueza, porque los agentes son sensibles a los cambios

Tiene en cuenta los cambios inesperados del poder adquisitivo del dinero, y de los riesgos de no gozar de los bienes

5 Keynes lo describe como el acto irracional de inhibirse de gastar.
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Ahora, la no linealidad de la funcién de
consumo keynesiana es cambiada por la
nocién de Hansen y Hicks (1989) que
establecen una relacion lineal entre el
consumo Y el ingreso disponible, es decir,
integran todos los factores en este ingreso.
Entonces, la funcion de consumo queda
constituida por un pardmetro auténomo
(a), un segundo pardmetro (B) y el ingreso
disponible (YD) (Fernandez, 2009). El
primer parametro sefiala que el consumo
es independiente del ingreso disponible,
es decir, aquel consumo que existiria, asi
el ingreso disponible disminuya o
aumente®. El segundo pardmetro se ha
denominado PMC, indicando la porcién
adicional que cada agente’ asigna del
aumento de su YD para consumir, ésta
necesariamente debe tener un valor entre
cero a uno®. Por ultimo, el YD se define
como el ingreso total (Y) menos los
impuestos (T). En términos matematicos,
la funcion linealizada de Keynes, que fue
reformulada por Hicks y Hansen, es la
siguiente:

C=o +pYD [1]
0<p<1

Cabe sefialar que existen tres conjeturas a
partir de la forma funcional de la ecuacién
(1). La primera indica que el consumo

depende fundamentalmente del ingreso
disponible. La segunda establece que los
agentes acrecentarian su consumo si el
ingreso aumenta, pero no en la misma
medida del incremento del ingreso. La
altima conjetura manifiesta que a medida
gue crece el ingreso en el tiempo, los
agentes dedicardn una mayor parte del
ingreso hacia el ahorro (Hernandez &
Chahin, 2008).

Seguin Herndndez y Chahin (2008), de estas
tres conjeturas las dos primeras se cumplen
para Colombia, mientras que la tercera no
se cumple puesto que la evidencia muestra
gue la tasa de ahorro permanece constante
en el tiempo. Esto tiene connotaciones de
tipo politico, puesto que la funcion de
Keynes sostiene que basta un aumento del
ingreso disponible para incrementar el
consumo.

2.2 Estimacion econométrica

Para estimar la funcion de consumo
keynesiana se usé la metodologia de
Blanchard (2003), donde se toma la
variacion del consumo de un periodo
respecto a la variacion entre periodos del
ingreso disponible (YD) separando en
ambas variables la variacion media®. Este
método es necesario porque retira el efecto

Lalégica de este suceso radica en que los agentes, aunque vean disminuido su ingreso disponible, necesariamente, haran

todo lo posible por consumir, posiblemente pidiendo prestado o desahorrando. Esto implica que este parametro asume un

valor positivo.

Las diferentes teorias del consumo asumen que el agente del cual se estd hablando es el denominado agente representativo.

No obstante, el lector interesado puede encontrar en Clarida (1991) y Kirman (1992) la propuesta de abandonar esta figura.

marginal a ahorrar.

Esto implica que el porcentaje del ingreso disponible que no se consume se ahorra. Esto se denomina la propension

Para que quede mas clarala metodologia empleada, se pone el siguiente ejemplo: si la diferencia entre un trimestre y otro

es de 10 millones y el promedio muestral de las diferencias de un trimestre a otro es de 7 millones, el dato que se tomaen

la metodologia seria 3 (10-7).
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de los incrementos tendenciales, lo cual
tiene como ventaja estimar la PMC real de
corto plazo y evitar la sobreestimacion de
este parametro.

Blanchard (2003) sugiere que para la
estimacion de la PMC es posible utilizar
rezagos, ya que en economia lo comun es
encontrar retardos en los ajustes de las
variables. Por tanto, cuando se trata de
estimar el parametro que define la PMC,
es necesario precisar que este no se
encuentra para un unico periodo sino para
varios, y el niumero de rezagos se
estableceria con un criterio de grado de
ajuste estadistico.

La estimacion de la PMC para Colombia se
hace utilizando datos trimestrales del DANE
a precios de 2005 y desestacionalizados,
entre el primer trimestre del 2000 hasta el
cuarto trimestre de 2010, del consumo
agregado de los hogares (CH) y del PIB,
menos el valor de los impuestos pagados que

viene a representar el YD. De este modo, se
pasa a estimar la funcion de consumo
keynesiana para Colombia por medio del
método de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), ya que este ofrece los coeficientes
estructurales de la funcién lo que unido al
cumplimiento de los supuestos, permitird
reducir los errores cuadraticos, y en
consecuencia, tener estimadores Utiles para
propositos de politica econémica. La
ecuacion gue se estimd es la siguiente:

DMCH, = 8;DMYD; + B,DMYD,, + 1,
[2]

Donde DMCH es la diferencia de CH de
un trimestre a otro, menos el promedio de
los cambios entre trimestres de CH, y
DMYD es la diferencia de YD de un
trimestre a otro, menos el promedio de los
cambios entre trimestres de YD. Ademas,
la suma de ambos pardmetros indicara la
PMC. Los resultados se muestran en el
Tabla 1.

Tabla 1. Estimacion de la funcion de consumo keynesiana

Variable Dependiente: DMCH
Método: MCO
Muestra: 2000-1 2010-1V
observaciones: 42 después de ajustado
Variable Coeficiente | Desv. Estand t-Estad Prob.
DMYD 0.382917 0.069606 5.501234 0.0000
DMYD(-1) 0.238122 0.070376 3.383583 0.0016
R-cuadrado 0.480372 Media var depend 4.759157
R-cuadrado ajustado 0.467381 Desv. Estand var depend 487.8555
Desv. Estand de reg 3.56E+02 Criterio Schwarz 14.71716
SRC 5.07E+06 Durbin-Watson 1.729064
Prob. Jarque-Bera 0.837837 Breusch-Pagan-Godfrey 0.3607
Prueba de Klein NA Test de Ramsey-Prob 0.8302

Fuente: célculos propios en eviews 6.0
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En el Tabla 1 se evidencia el cumplimiento
de los supuestos de normalidad (Jarque-
Bera), homoscedasticidad (Breusch-Pagan-
Godfrey), no autocorrelacién (Durbin-
Watson) y correcta especificacion (test de
Ramsey). Ademas, la bondad del ajuste de
la linea regresion es de 48 %, que en
términos econdmicos sefiala que el YD del
periodo t y t-1 explican el comportamiento
del CH en el periodo t en el porcentaje
indicado. Finalmente, se muestra que todos
los coeficientes son significativos a un nivel
de confianza del 90 %Y.

La PMC estimada para Colombia en el
periodo muestral fue de 0.62, teniendo en
cuenta que el efecto de una variacion del
YD en un peso provoca gque el CH responda
en el mismo periodo en 0.38 pesos y el
siguiente en 0.24 pesos. Este resultado
contrasta con la estimacion del documento
para el Plan Nacional de Desarrollo (2010-
2014) elaborado por Bricefio y Camelo
(2011) que presenta una estimacion de la
PMC para Colombia de 0.63. Esta Ultima
estimacion podria estar sobrestimando el
impacto del YD de los colombianos sobre
el consumo, lo cual podria tener efectos de
politica econémica a la hora de sacar
conclusiones alrededor de la tasa de ahorro
del pais.

3. Hipotesis del ingreso permanente
3.1 Revision tedrica

Milton Friedman, en 1957, formuld la

10
11

decisiones frente al consumo y el ahorro.
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hipétesis del ingreso permanente (HIP)
para explicar la conducta del consumidor,
fundamentandose en la teoria de consumo
de Irving Fisher'! para sefialar que el
consumo no solo depende de la renta
corriente, sino que manifesté que ante
variaciones en los ingresos de los
consumidores, estos desconocen si los
cambios en los ingresos son transitorios o
permanentes. Conocimiento que resulta
vital, dado que los consumidores no
reaccionaran de la misma manera frente a
un cambio transitorio que ante uno
permanente.

Friedman sefal6 que el consumo, a
diferencia de Keynes, no esta determinado
solo por el ingreso corriente sino por todos
los ingresos que reciban los consumidores
a lo largo de sus vidas. Por ello, la HIP
centra su atencion en la distincion entre
CONSUMO permanente y consumo corriente,
asi como entre ingreso permanente e
ingreso corriente, dado que el modelo dice
que los agentes consumen no de acuerdo
con sus ingresos actuales sino de acuerdo
con los ingresos que esperan recibir a lo
largo de su vida.

En ese sentido, Friedman afirmé que el
ingreso tiene dos componentes: uno
permanente y otro transitorio. EI primero
refleja el efecto de los factores considerados
como permanentes, tales como la riqueza
no humana, los atributos personales como
la preparacion, las habilidades y la
personalidad, la ubicacién de la actividad

Se aclara que en todo el trabajo se va a tener este nivel de confiabilidad.
En 1953, Fisher desarroll6 un modelo de consumo intertemporal que analiza como los consumidores toman sus
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economica, entre otras. El segundo muestra
sucesos transitorios tales como eventos
accidentales, los ciclos econdmicos, en
sintesis refleja la incertidumbre (Fernandez,
2009). Siguiendo la formulacion de
Ferndndez (2009), se llega a las siguientes
expresiones para definir la HIP.

CP=k(r,A,u)y® [3]
y=y"+y! [4]
c=cP+c!' [5]

El consumo permanente (C P) esta en
funcién de la tasa de interés (r), de la
riqueza (A) y de los gustos del
consumidor (u). Por tanto, la ecuacién 3
refleja la relacion entre el ingreso
permanente y el consumo permanente,
donde k es la propension marginal a
consumir, siendo esta constante con
respecto al ingreso permanente (y ),
aunque esta propension se puede desviar
cuando algun supuesto se incumpla. La
ecuacion 4 muestra que el ingreso (y) es
resultado de la suma del ingreso
permanente (y P) y del ingreso transitorio
(y )*2. Por altimo, la ecuacién 5 muestra
gue el consumo (c) es resultado de la
suma del consumo permanente (c °) y del
consumo transitorio (c Y).

El modelo de la HIP supone expectativas
adaptativas, donde los agentes las estan
actualizando de acuerdo con el pasado

mas reciente. En consecuencia, la
ecuacion que define el consumo de
acuerdo con la renta permanente queda
constituida como:

y Pt =r (P(yt +(pyt_1+ (pyt_2+...(p nyt_n) [6]

La ecuacion (6) representa la HIP, donde
@ = 1/(1+r) representa el factor de
descuento que lleva a valor presente los
ingresos actuales y pasados mediante una
aproximacion con una progresion
geométrica decreciente del promedio
ponderado de los valores. Por otra parte,
se debe advertir que dada la existencia
de choques (transitorios o permanentes),
los consumidores reaccionan de manera
distinta puesto que se supone que los
permanentes son méas fuertes que los
primeros.

Ademads, en la HIP se argumenta que el
consumo se planifica de acuerdo con los
ingresos esperados a lo largo de la vida,
asunto diferente al andlisis keynesiano,
que postula la relacion con el ingreso
disponible. Segun la explicacion tedrica
dada en un comienzo lo que le interesa a
este modelo es establecer cual es el
comportamiento del ingreso permanente
ante cambios en el ingreso corriente.

En consecuencia, para hacerlo se supone
qgue el ingreso permanente de los
hogares se ajusta con un rezago a los

12 Dado que el ingreso corriente (y ,) es la suma del ingreso permanente (y P) y del ingreso transitorio (y T), se debe
advertir que el y P es la parte del total del ingreso que los consumidores esperan recibir a lo largo de su vida; en
cambio, el y T es algo que no esperan los consumidores en su futuro. Por eso, Friedman concluye que el ingreso

transitorio no afecta el consumo.
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cambios en la renta corriente, ya que en
este modelo se debe imponer el supuesto
de expectativas adaptativas de los
hogares (Roca, 2008). Para ello el
modelo parte de la ecuacion (6), y llega
a la siguiente:

=]

yf -y", =0[yd-y*, [7]

La ecuacion (7) sefala que el ingreso
permanente de los hogares se ajusta con
un rezago a las fluctuaciones del ingreso
corriente -esto por la hipotesis de
expectativas adaptativas-. Ademas, & es
un pardmetro de expectativas, que refleja
el valor que regula el ajuste. Este presenta

la siguiente restriccion: 0<d<1.

Desarrollando se tiene:

yfP=_ 38  yd [8]*
1-(1-3)L

Reespecificando la ecuacion (3) se tiene:

c = Bl + Bzyd + BEAt—l + [34rt [9]

Incluyendo el supuesto de las expectati-
vas a la funcioén lineal de consumo, es
decir, se sustituye (8) en (9), y se tiene:

[1-(1-9)L]e, = g, [1-(1-8L] +B Byd,
+Bl1-(1-§LIAu + B, [1-(1-5)L]

[10]

13 Donde L representa el operador de rezagos.

14

Reordenando resulta:

c =0B, +(1-9)c +B,oyd + BA |
+By(5-DA,, + B, rt+ By(5-1)r

[11]

La ecuacion (11) es la que muestra todo
el fundamento de la HIP con expectativas
adaptativas'4. En sintesis, Friedman
expresa que las fluctuaciones en el ingreso
transitorio no tienen repercusiones
significativas en el consumo futuro de los
consumidores. No obstante, el ingreso
transitorio adquiere relevancia dentro de
las elecciones de ahorro de los individuos.
De modo que si este es positivo, se espera
que el ahorro también lo sea, y viceversa.
Asi que los consumidores acuden al ahorro
para mantener un nivel de consumo
estable a lo largo de sus vidas®.

3.2 Estimacién econométrica

Para la estimacion de la HIP se tomaron
las mismas variables de la funcion de
consumo keynesiana (CH y YD), junto
con la riqueza de los hogares (A) -
representada con el indice Precios de la
Vivienda Usada (IPVU) que es calculado
por el Banco de la Republica con base
1990=100 vy, en este documento, es
tomado en términos reales'®-; y
finalmente, para tener una explicacion

Ver Cagan (1956) quien desarroll6 la hipdtesis de las expectativas adaptativas que sefiala que los agentes econémicos

hacen sus prondsticos sobre el futuro teniendo en cuenta el pasado.

15
16

Recuérdese que el ahorro representa un consumo futuro.
Lajustificacion de tomar esta variable como proxy de la riqueza se debe a que en Colombia, segun cifras dadas en el

estudio de Lopez y Salamanca (2009), la vivienda represent6 en el afio 2000 el 71 % de la riqueza de las familias.
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mas solida se interviene la restriccion de
la liquidez, que se refiere a las
restricciones crediticias que tienen los
consumidores al momento de tomar sus
decisiones de gasto. En este sentido
existen estudios realizados para EE.UU.
como el de Flavin (1985) y el de Gross y
Nicholas (2001), que identifican la
importancia del crédito para el consumo
de los hogares. En la estimacion se toma
el crédito para el sector privado (CRED)
a precios de 2005.

Utilizando el método de MCO se
identifica que las variables fundamentales
para explicar el modelo de consumo con
HIP son: el consumo rezagado un
trimestre, la sumatoria de los rezagos del
ingreso disponible, el valor de la riqueza
y la restriccion a la liquidez. Por tanto, la
ecuacion formada para la estimacion es la
siguiente:

CH,=5B, + (1-3CH,_, +B,5 YD,
+B,A+B,CRED, + ¥,
[12]

La ecuacion anterior muestra el modelo
econométrico que se estima, donde los
errores de la estimacion reflejan un
comportamiento p, =€, - (1-9) €, que
explica como los errores se van ajustando
en el tiempo de acuerdo con el pardmetro
de expectativas. Ahora, como se quiere
identificar el efecto a lo largo del tiempo,
se contintia utilizando la metodologia de

Blanchard (2003), y esto se muestra en
la siguiente ecuacion:

DMCH, =P,DMCH,, + P,DMYD, +
P,DMYD,., +P ,DMA, + P,DMCRED, + M,

[13]

Antes de hacer la estimacion de la
ecuacion (13) es necesario probar la
relacion a largo plazo entre el grupo de
variables en niveles CH frentea la Ay
CH frente a CRED. La prueba realizada
es la de Johansen (ver Tabla 2), que define
que en cada variable existe a lo mas una
relacion de equilibrio a largo plazo.

Establecida la cointegracion de las series
es posible efectuar la estimacion
econométrica. Ahora es necesario definir
la prueba de diagnéstico mediante la
evaluacién del cumplimiento de los
supuestos de la estimacién, donde se
cumplen los supuestos de MCO.
Asimismo, la bondad del ajuste es de
62.9% (ver Tabla 3), es decir, todas las
variables tomadas explican en este
porcentaje al CH, que en términos
comparativos es 15% mayor a la funcion
keynesiana. Con esto es posible
interpretar los resultados, aunque es
necesario transformar los coeficientes
con las siguientes formulas:

& =1-Py; B, =( P2+ Py 5;

Bz =P, [33 =P [14]
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Tabla 2. Prueba de cointegracion para CH, A, CRED

PRUEBA DE JOHANSEN

Tendencia Lineal Deterministica

SERIES: CH, A

Muestra: 2000-1 2010-1V

observaciones: 42 después de ajustado

Hipétesis nula Eigenvalue Traza Valor Critico Prob.

estad 0.05
Ninguna 0.438407 24.81098 15.49471 0.0015
Alomés 1 0.013665 0.577872 3.841466 0.4471

SERIES: CH CRED
Muestra: 2000-1 2010-1V
observaciones: 42 después de ajustado

Hipétesis nula Eigenvalue Traza Valor Critico Prob.

estad 0.05
Ninguna 0.266698 14.33598 15.49471 0.0742
Alomés 1 0.030656 1.307687 3.841466 0.2528
Fuente: célculos propios en eviews 6.0

Tabla 3. Estimacion para el consumo de HIP
Variable Dependiente: DMCH
Método: MCO
Muestra: 2000-1 2010-1V
observaciones: 42 después de ajustado

Variable Coeficiente | Desv. Estand t-Estad Prob.
DMCH(-1) -0.244843 1.32E-01 -1.854192 0.0717
DMYD 0.387382 0.067186 5.765798 0
DMYD(-1) 0.245725 0.076379 3.217175 0.0027
DMA -26.84468 15.0661 -1.781793 0.083
DMCRED 0.093274 0.026148 3.567079 0.001
R-cuadrado 0.629495 Media var depend 4.759157
R-cuadrado ajustado 0.589441 Desv. Estand var depend 4.88E+02
Desv. Estand de reg 3.13E+02 criterio Schwarz 14.64589
SRC 3.62E+06 Durbin-Watson 2.477599
Prob. Jarque-Bera 0.979551 Breusch-Pagan-Godfrey 0.2331
Prueba de Klein No Multicol Test de Ramsey-Prob 0.7317

Fuente: célculos propios en eviews 6.0
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Los resultados se resumen en la Tabla 4:

Tabla 4. Resultados de los parametros de la HIP

Parametro bo)

B, B

Estimacion 1.245

0.5085

3
-26.84 0.093

Fuente: calculos propios.

La evidencia refleja que el grado de
ajuste de las expectativas es de 1.245, es
decir, en cada trimestre la esperanza de
ajuste del consumo tiene una fuerte
sobrerreaccion, porque el consumo,
inicialmente, tiene una gran reaccion a
las variables que se encuentren
explicandolo, pero en los siguientes
trimestres los agentes ajustan sus
expectativas a lo sucedido. También se
evidencia que la PMC a largo plazo es
de 0.5085, es decir, por cada peso que
aumente el ingreso permanente, el
consumo permanente aumenta en 0.508
pesos, osea que a largo plazo existe una
mayor propension marginal al ahorro que
a corto plazo, ya que esta propension
permanente es de 0.4915.

Por otra parte, la riqueza tiene un impacto
negativo sobre el consumo a lo largo del
tiempo, aunque en este punto dada la
cointegracion entre las series en niveles
y la estacionariedad de las series
transformadas se puede decir que los
coeficientes a corto plazo pueden
representar el coeficiente a largo plazo.
Es por esta razon que por cada punto que
aumenta el IPVU, el CH disminuye de
un trimestre a otro en 26.84 miles de
millones de pesos de 2005.

Los resultados de la estimacion reflejan
que los colombianos a medida que son méas
ricos consumen menos en términos
relativos, esto es, existe mayor propension
a ahorrar; lo que es cierto cuando se habla
de la utilidad que le brinda consumir una
unidad adicional de un bien cuando ya se
estd satisfecho. Finalmente, cuando se
identifica el efecto de la restriccion de
liquidez, se muestra que por cada peso que
aumenta el crédito el consumo se
incremente en 0.093.

En este sentido, al identificar los
determinantes que explican el consumo
mediante la HIP, es necesario sefialar que
los factores se asemejan a los mostrados
por Hernandez (2006), quien hizo un
analisis acerca de los determinantes del
consumo total de los hogares, utilizando
diversas teorias econdmicas del consumo,
y encontro que las variables que intervienen
en la explicacion, para el caso colombiano,
son la riqueza, la tasa de interés, el ingreso
corriente y la dindmica del sistema
financiero, es decir, pone en consideracion
la mayoria de las variables aqui descritas,
aunque vistas globalmente.

En sintesis, se observa que los
colombianos tienen una vision miope del
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futuro y sobrerreaccionan a las
expectativas. Ademads, el crédito y la
rigueza representan un papel importante
dentro de las decisiones del gasto en
consumo. lgualmente, lo que se evidencia
a largo plazo es que existen condiciones
que impulsarian el ahorro de los
colombianos por los resultados que arroja
la propensioén marginal a ahorrar?’.

A pesar de la funcionalidad del modelo,
existen diversas criticas a su utilizacion,
ya que segun Fernandez (2009), la HIP
puede fallar desde tres puntos de vista: i)
el empirico, porque las estimaciones
predicen el consumo pero por debajo de
su nivel real; ii) el econométrico, pues
segun Deaton (1992) los modelos
macroeconémicos poseen los problemas
tradicionales en las series de tiempo,
como las regresiones espurias, elevados
R cuadrados que se combinan con bajos
Durbin-Watson y una inexistencia de
pruebas de diagndstico?s; iii) se relaciona
con las apreciaciones de Lucas (1976),
quien sefial6 que con expectativas
racionales pueda que no existan, las
relaciones estructurales, y no se debia
esperar una relacion estable entre ingreso
corriente y permanente, porque cualquier
cambio en la economia puede afectar la
Optica como los agentes infieren a partir
del ingreso corriente su ingreso
permanente’®.

No obstante, la utilidad del método
definido es considerable, ya que existen
diversos estudios que desean explicar el
consumo con una Vvisién a largo plazo, y
es el caso del realizado por NUfiez (2009),
gue contrasta la HIP en las comunidades
autonomas espafiolas para el periodo
1980-2003, con el fin de identificar si un
choque en el ingreso ocasiona un ajuste
en el consumo de igual tamafio en el
ajuste hecho. El estudio de Nufiez finaliza
manifestando que los datos validan la
hipdtesis pero en un sentido débil.

Otro estudio que se ha hecho referente al
tema es el de Arriaga (2009), quien
mediante el uso del modelo de renta
permanente estima el efecto de la
revalorizacion de los activos inmobiliarios
en Espafia sobre el consumo, tomando el
efecto riqueza como mecanismo de
traspaso para el impacto. El estudio en
mencion demostré que los aumentos en
la riqueza inmobiliaria incrementan la
capacidad potencial de endeudamiento por
el mayor valor del colateral; o bien, se
reduce el ahorro para aumentar su
consumo.

Desde el punto de vista latinoamericano
existe un estudio en Uruguay de
Echenique (s.f.), que estima un modelo
de consumo a partir de ecuaciones de
Euler que dieron como resultado que los

17 Se invita al lector a revisar el articulo de Lopez et al. (1996), quienes hablan sobre la caida de la tasa de ahorro en

Colombia en los noventa.

18 Aunque este problema se reduce con la metodologia utilizada.

19

No obstante, desde el punto de vista econométrico, los dos primeros reparos son subsanables, pero el problemaes en

el tercer factor, donde no existe certeza de las expectativas racionales de los agentes dentro de la economia colombiana.
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consumidores no tienen una trayectoria
de consumo, por tanto existe una
inestabilidad en el comporta-miento de
este.

4. Hipdtesis del ciclo vital (HCV)
4.1 Revision tedrica

En 1954, Franco Modigliani propuso la
hipétesis del ciclo vital (HCV). Sefiald,
al igual que Friedman, que el consumo
depende de las expectativas que tengan
los consumidores sobre sus ingresos
futuros y no solo del ingreso del periodo
actual. Ademéas, ambos autores compar-
ten que los agentes maximizan su utilidad
a lo largo de su vida teniendo en cuenta
su vision sobre el futuro.

Sin embargo, Modigliani se distancia de
la HIP en la medida que la HCV
considera que de acuerdo con el ciclo de
vida por el que esté atravesando el
individuo, este tiene una consideracion
diferente respecto al ahorro?. Otra
diferencia es que Modigliani, al contrario
de Friedman, prioriz6 su analisis sobre
la evolucion del ciclo de vida del
consumo familiar y del ingreso, y ademas
identificé que la familia posee una vida
limitada, es decir, analiz6 todo el proceso
que tiene un individuo desde el momento
en que empieza su vida laboral hasta
cuando la termina -reflejada en la
jubilacién-. Los supuestos desarrollados
por Modigliani (1986), desde el analisis
de HCV, son:

Existe un conocimiento perfecto del
mercado.

Existe una funcion de utilidad
homogeénea.

No hay ningin motivo de legado.
Mercados de capital perfectos.

Todas las unidades familiares de la
economia poseen las mismas funciones
de utilidad y utilizan las mismas tasas
de descuento.

Es constante la distribucion por edad,
por edad del ingreso, y por edad del
patrimonio neto.

El ingreso esperado es proporcional al
ingreso corriente.

La incertidumbre con respecto a las
expectativas de las remuneraciones
futuras no afectan a la asignacion del
consumo.

El horizonte de planeacion es toda la
duracion de la vida.

La tasa de preferencia temporal es
constante.

Las acciones del individuo se ajustan a
sus planes de consumo de toda la vida.

De los supuestos anteriores, Modigliani
llegd a la siguiente ecuacion:
C=B +B yd +B yd
3
+ B4At—1 + B5 Iy
[15]

En la ecuacion (15) se evidencia que el
consumo depende del ingreso corriente
(yd,), del ingreso disponible esperado
(yd®), de la riqueza neta del periodo
anterior (A1), y de la tasa de interés (r,).

20 Asi, por ejemplo, cuando el individuo empieza su vida laboral, ahorra de tal manera que cuando se jubile desahorre.
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Aqui el concepto de riqueza de Modigliani
se diferencia del de Friedman, ya que este
ultimo toma la riqueza en proporcion al
ingreso, y en la HCV se toma la riqueza
neta. En definitiva, Modigliani (1986)
argument6 diversas implicaciones de su
teoria, entre las cuales se encuentran:
La tasa de ahorro de un pais es
totalmente independiente del ingreso
percapita.
Diferentes tasas de ahorro nacional
son consistentes con un comporta-
miento semejante del ciclo de vida de
cada persona.
Si se comparan paises con comporta-
mientos individuales idénticos, la tasa
de ahorro agregada serd mayor en la
medida en que aumenta la tasa de
crecimiento a largo plazo de la
economia.
Si el crecimiento econdmico es igual
a cero, la tasa de ahorro serd igual a
cero.
El coeficiente ingreso-riqueza es una
funcion decreciente de la tasa de
crecimiento, de tal forma que se
alcanza el punto més alto en un
crecimiento igual a cero.
Una economia puede acumular un
stock de riqueza substancial respecto
al ingreso, incluso si no hay riqueza
gue se transmita por medio de
legados.
El pardmetro principal que controla
el coeficiente ingreso-riqueza y la tasa
de ahorro para un crecimiento dado
es la duracién predominante del retiro.

21

Todo lo anterior justifica los efectos de
las tasas de interés y de las decisiones de
las familias segin su vision sobre el
futuro. No obstante, algunos autores
como Lorenzo y Osimani (2001) toman
como variables relevantes en esta teoria
la distribucion por edades en toda la
economia. Estos toman el promedio de
edad de los integrantes del hogar para
explicar el ahorro en las familias de
menores ingresos en Uruguay.
Finalmente, cabe indicar que existen
otras variables como la edad de retiro,
comunmente utilizada en estudios
relacionados con pensiones; y la
esperanza de vida, que se utiliza para
evaluar variables sociales que definen el
desarrollo en un pais.

4.2 Estimaciéon econométrica

Los datos necesarios para la estimacion
son el CH, el YD, la riqueza (A), la
restriccion a la liquidez CRED, y los
rendimientos de los activos financieros
en el mercado(RM). Esta ultima se
construy6 con base en el comportamiento
de la Bolsa de Valores para Colombia,
que para el caso, se tomaron los datos
del indice de la Bolsa de Bogota entre el
primer trimestre del 2000 hasta el
segundo trimestre de 2001, y del IGBC
entre el tercer trimestre de 2001 y cuarto
trimestre de 2010%. La explicacion
tedrica surge por la existencia de una
hipdtesis acerca del impacto de la Bolsa
sobre el consumo?; sin embargo, en esta

La explicacion para tomar de ese modo los datos se sustenta en el hecho de que antes del tercer trimestre de 2001,

las bolsas de valores existentes en el pais no se habian integrado.

22
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seccion se asume que el rendimiento en
el mercado de valores es la tasa de interés
gue los consumidores identifican cuando
hacen su decision de consumo
intertemporal.

Para calcular el rendimiento real RM se
toman los rendimientos nominales por
trimestre y se le descuenta el promedio

del IPC. Ahora, para estimar la HCV es
fundamental establecer que las variables
estén cointegradas, estando ya el CH, la
Ay el CRED; falta por identificar si exis-
te cointegracion entre los rendimientos
y el CH en niveles, la cual queda refleja-
da en la Tabla 5 que muestra la existen-
cia de no mas de una relacion de equili-
brio a largo plazo entre estas variables.

Tabla 5. Prueba de cointegracion para CH yRM

PRUEBA DE JOHANSEN

Tendencia Lineal Deterministica

SERIES: CH, RM

Muestra: 2000-1 2010-1V

observaciones: 42 después de ajustado

Hipétesis nula Eigenvalue Traza Valor Critico Prob.
estad 0.05
Ninguna 0.376877 20.89656 15.49471 0.0069
Alomés 1 0.024227 1.030077 3.841466 0.3101
Fuente: célculos propios en eviews 6.0
Tabla 6. Estimacion para el ahorro de HCV
Variable Dependiente: DMS
Método: MCO
Muestra: 2000-1 2010-1V
observaciones: 42 después de ajustado

Variable Coeficiente | Desv. Estand t-Estad Prob.
DMYD 0.610364 6.92E-02 8.822685 0.0000
DMYD(-1) -0.213819 0.070431 -3.035872 0.0045
RM(-4) 7.14224 3.716389 1.921822 0.0628
DMA 27.44074 15.43184 1.77819 0.0841
DMCRED -0.07929 0.026144 -3.032861 0.0045
R-cuadrado 0.799943 Media var depend. 16.7
R-cuadrado ajustado 0.777079 Desv. Estand var depend. 6.76E+02
Desv. Estand de reg 3.19E+02 criterio Schwarz 14.69809
SRC 3.57E+06 Durbin-Watson 2.473892
Prob. Jarque-Bera 0.99683 Breusch-Pagan-Godfrey 0.2355

Fuente: célculos propios en eviews 6.0
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Fundamentado en la ecuacion (15), se
estima con MCO el ahorro segun laHCV,
y se establece que la mejor ecuacion
utilizando la metodologia de Blanchard
(2003) es la siguiente:

PMS, = B,DMYD, + B DMYD,, +B RM,
+B,DMA, +B_DMCRED, +H,
[16]

La ecuacion (16) muestra la propension
a ahorrar, el efecto que tiene el
rendimiento del mercado sobre el ahorro
unafio después de la variacion, y el efecto
de la restriccion de la liquidez. La Tabla
6 muestra que en el modelo se cumplen
todos los supuestos ya indicados.
Ademas, se muestra que el ajuste es
bastante alto, ya que las variables
exogenas explican cerca de 80 % el
comportamiento del ahorro.

En la Tabla 6 se observa que la PMA es
de 0.3965, esto es, que por cada peso que
aumenta el ingreso disponible, los
colombianos ahorran 0.39 pesos, y el
resto lo dedican al consumo. También se
muestra que la relacion entre los
rendimientos del mercado y el ahorro es
positiva, ya que cuando se den las
posibilidades de consumir en el futuro
una mayor porcién de bienes, los agentes
se encuentran dispuestos a ahorrar mayor
cantidad de sus ingresos, siendo en

Colombia que por cada 1 % que aumenta
la rentabilidad en el mercado, un afio
después el ahorro aumenta en 7.14 miles
de millones de pesos de 2005.

Por el lado de la riqueza se evidencia, lo
contrario a lo que afirma la teoria?®, que
por cada punto que aumenta el precio de
la vivienda, el ahorro aumenta en 27.44
miles de millones de pesos de 2005,
porque los agentes ahorran cuando
poseen mayores volimenes de riqueza.
Finalmente, el efecto de la restriccién de
liquidez desde el crédito sobre el ahorro
es negativo, debido a que por cada peso
que aumenta el crédito, los agentes
deciden disminuir su ahorro vital en
0.079 pesos, porque esto les garantizaria
gue sus posiciones de gasto no se vean
truncadas cuando el ahorro disponible no
sea suficiente. Por tanto, los hogares en
Colombia deciden ahorrar mas cuando su
ingreso corriente aumenta, los
rendimientos de los activos financieros
aumentan, el valor de la riqueza es mayor,
y los créditos son mas flexibles.

5. HIPOTESIS DE HALL
5.1 Revision tedrica
Dicha hipotesis también se conoce como

la hipotesis del ingreso permanente con
expectativas racionales?* (HIPER). Esta

23 |opezy Salamanca (2009) estimaron el efecto riqueza de la vivienda en Colombia, donde las estimaciones arrojaron
que la vivienda como elemento que representa la riqueza afecta al consumo, con una propension marginal a consumir
de 0.012, que significa que por cada 1 % que aumenta la riqueza, el consumo se incrementaria en el valor sefialado.
La diferencia de los resultados se encuentra en la metodologia de estimacion, porque los autores sefialados utilizaron

un modelo de equilibrio general dindmico.

2 Ver Muth (1961) quien desarroll6 la hipétesis de las expectativas racionales.
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fue propuesta por Robert Hall (1978),
basandose en la enérgica critica que hizo
Robert Lucas acerca de la teoria
convencional del consumo. En principio,
Hall agreg6 al modelo del ingreso
permanente el supuesto de las expec-
tativas racionales, lo cual hace que la
incertidumbre juegue un papel prepon-
derante en el comportamiento del
consumo (Ferndndez, 2009).

De hecho, Clarida (1991) sefiala que la
idea de Hall estaria indicando que si la
teoria del ingreso permanente es cierta,
y los consumidores tienen expectativas
racionales, entonces el consumo deberia
seguir una caminata aleatoria, asi las
variaciones en el consumo son
impredecibles. En este sentido, este
modelo manifiesta que solo los cambios
no anticipados en la riqueza y en el
ingreso varian el ingreso permanente,
razon por la cual se afecta el consumo en
alguna medida que no es imaginable, es
decir los cambios en el consumo no son
predecibles (Blanchard & Fischer, 2006).
Este hecho es una contundente
conclusion en el modelo de Hall porque
estaria sefialando que el uso de politicas
economicas, al contrario de Keynes, es
incierto (Romer, 1996).

Por otra parte, la idea central de este
modelo es que los agentes basan su
consumo de acuerdo al ingreso futuro
esperado. Sin embargo, como éste es
impredecible o incierto el problema del
consumidor viene a ser la incertidumbre
(Romer, 1996). Es por eso que Hall critica
los anteriores modelos, y hace que el

CONSUMO Siga un proceso auto regresivo
de orden uno y analiza el caso concreto
de la funcion de utilidad cuadratica.

Antes de decir como se resuelve un
problema de consumo a la manera de
Hall, hay que tener en cuenta cinco
supuestos claves para este autor: i) la tasa
de interés es constante para todo t, ii) la
tasa de descuento es igual a cero, iii) la
funcién de utilidad es cuadrética, iv)
todos los agentes conocen todos los
aspectos del modelo, y v) todas las
variables estocasticas se mantienen
invariables en el tiempo (Romer, 1996).
El problema para Hall es el siguiente:

MaxE{2B'UC)-V ()}  [17]

SUjetO a At—l = (1+ rt) At + Wt It - Ct
[18]

Para resolver este problema multiperiodos
se acude a la ecuacion de Bellman que
convierte este problema en dos periodos
de la siguiente manera:

V(4y) = Max U(Cy) - V(I)+BEV(Ac1)
AL+ ) A+ wel - Co- Aud]
[19]

Donde, C; representa el consumo en el
periodo t, L es el trabajo en el periodo t,
A, representa la rigqueza neta en el
periodo t, r, representa la tasa de interés
real en el periodo t, w, es el salario en el
momento t, A, representa la rigueza
neta en el periodo t+1, y finalmente al
incluir el operador matematico E, se esta
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incluyendo el supuesto de expectativas
racionales (Sargent, 1978)%.

De la ecuacion (19) se obtienen las
condiciones de primer orden, es decir se
deriva respecto a:
Variable Control C;:

UT(CI] =2 [20]
Variable control |;:

V()] = WA, [21]
Variable Estado A;:

V'(A) = [(1+r,] ¢ [22]

Variable Estado-Control A.;:

E [V (As)]=2 [23]
Restriccién:
At+1 = (1+rt)At + tht = Ct [24]

Una vez obtenidas las condiciones de
primer orden, se procede a obtener la tasa
marginal de sustitucion entre el trabajo y
el consumo. Para ello, se combinan las
ecuaciones (21) y (22) y se tiene:

Vi) wih [25]
UE) ;

Eliminando A , se tiene:

Vi) - [26]
e v

Por otra parte, la idea es llegar a la
ecuacion de Euler, que para este caso se
quiere ver la relacion entre el consumo
presente y el futuro, a través de la utilidad
marginal de cada periodo (Romer, 1996).
En ese sentido, se adelanta un periodo la
ecuacion (22) y se tiene:

V(AL = (147 ) A [27]

Esta ecuacion se remplaza en (23) y se
obtiene:

BE LA+ ) 4 vl =2y [28]

Como U(C) =1, y U(C,) =rw
entonces remplazando estos valores en
la anterior ecuacidn se obtiene la
ecuacion de Euler, que fue la ecuacion
que introdujo Hall:

BE [(A+r ) U(C. )1 =U"(C)
[29]

Hall (1978) respecto a esta ecuacion
supone que la tasa de interés es constante
para todo ty que B(1+r,,)=1, por ende
la ecuacion se simplifica a:

E [U(C.)I=U(C) [30]

25 Ellector puede consultar el articulo de Sargent (1978) que habla sobre las expectativas racionales en torno al consumo.

78


USUARIO
Texto tecleado
λ

USUARIO
Texto tecleado
λ


APUNTES DEL CENES N°. 52

Vol. 30, Segundo Semestre de 2011

Y de esta ecuacion, Hall supone una
funcion de utilidad cuadratica de la forma

U(C) = aC, - bC? [31]

Derivando respecto al consumo se tienen
las siguientes ecuaciones:

U'(C)=a- 2bC, [32]
U'(C,)=a-2bC,, [33]
Remplazando (32) y (33) en (31) se tiene:
Efa-2bC,_]=a-2bC, [34]
Resolviendo esta ecuacion se llega a

E(C.)=C, [35]

Y resolviendo el valor esperado se
obtiene

Cor=Cit &y [36]

De ahi que se diga que el consumo sigue
una caminata aleatoria®®, razon por la cual
para Hall el uso de politicas es incierto.
Por eso, Hall (1978) sefiala que la mejor
prediccion que se puede tener del
consumo en el periodo t+1 o futuro, es el
consumo alcanzado en el presente 0 en
el periodo t. Lo valioso del término de

errore ., es que recoge los sucesos
impredecibles ocurridos en el consumo
entre el periodo t hasta t+1.

El hecho de que Hall suponga expectativas
racionales implica dos momentos. Por un
lado, en el que se forma la expectativa, es
decir, la creencia en que un suceso puede
ocurrir dada una probabilidad, la cual esta
sujeta a la ocurrencia de algunos eventos.
En ese sentido, el agente determina el
consumo en el presente dada la expectativa
que tiene respecto al ingreso permanente
del mismo momento.

Asimismo, sefiala que el agente utiliza
toda la informacion disponible a su
alcance para modificar su comportamiento
de consumo en el periodo futuro, porque
estima que su ingreso permanente futuro
se modificard por algunos sucesos. Este
hecho implica que el agente esté enterado
de los movimientos que se presentan en
ciertas variables econémicas, con el fin
de hacer unas nuevas expectativas que le
permitan adaptarse a los posibles cambios,
que desde su propia perspectiva, van a
suceder si y solo si suceden los eventos
que el agente cree que sucederan. En
sintesis, el agente modificard su
comportamiento de consumo si se dispone
de nueva informacién econémica.

5.2 Estimacién econométrica

Para efectuar la estimacion econométrica
de la hipoétesis de Hall, es necesario tomar
los datos de la DMCH calculada por
Blanchard (2003), con el proposito de
identificar si el consumo de los hogares

26 Ante la aseveracion de Hall, acerca de que el consumo sigue una caminata aleatoria, Deaton (1992) sefiala que como
la ecuacion (36) no manifiesta informacion sobre la varianza de , la ecuacion no es una caminata aleatoria porque no
se puede suponer que la varianza del error sea constante.
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en Colombia responde a una caminata
aleatoria, y si es efectivamente definido
por un componente autorregresivo y un
componente de error. Por tanto, antes de

empezar a hacer las estimaciones es
necesario mostrar el comportamiento de
DMCH en el periodo muestral (ver
Gréfico 1).

Gréfico 1. Comportamiento de DMCH

1.500,00

1.000,00

500,00

0

-500,00

-1.000,00

Miles de millones de pesos de 2005

-1.500,00

—— DMCH

Fuente: calculos propios con la metodologia de Blanchard (2003)

El Gréfico 1 muestra el comportamiento
volétil del crecimiento del consumo de
los hogares, el cual es mas fuerte durante
los periodos de tensién econdmica, es o
sea, en situaciones como la crisis de los
EE.UU. en el 2008 que coincidio con la
politica monetaria contractiva que
precipitd un descenso en los niveles de
consumo. En el Grafico 1 es posible notar
la existencia de un patron de
comportamiento, pero antes de asegurar
esto es necesario realizar las pruebas que
podrian llevar a consolidar la explicacion
del consumo mediante la hipotesis de
Hall.
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El planteamiento de Hall define que el
unico factor que explica el consumo es
este mismo en forma rezagada, por lo cual
es necesario encontrar los patrones de
comportamiento mediante la evaluacion
de un ARIMA. Lo primero que se
requiere es identificar la estacionariedad
de la serie mediante la prueba de raiz
unitaria de Dickey-Fuller aumentada,
donde la serie es efectivamente
estacionaria. Es necesario aclarar que la
serie tomada no esta en niveles, ya que
tuvo una transformacion anterior. Un
segundo aspecto es la identificacion de
los rezagos que se obtuvo mediante el
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correlograma en eviews 6.0, del cual se
deduce que el mejor rezago que puede
pronosticar el consumo es el tercero. Por
tanto, la ecuacion que puede sustentar la
hipdtesis de Hall es la siguiente:

DMCH, = B, AR(3) + [37]
La ecuacion (37) indica el proceso
autorregresivo Optimo para estimar las

condiciones de la caminata aleatoria del
consumo. En la Tabla 7 se muestra el
cumplimiento de los supuestos de no
autocorrelacion, homoscedasticidad, no
multicolinealidad, normalidad y correcta
especificacion del modelo. Ademas, se
evidencia que el coeficiente de
determinacion es de 15.68 %, que al
compararlo con las anteriores estima-
ciones es notablemente inferior.

Tabla 7. Estimacion del DMCH con la hip6tesis de Hall

Variable Dependiente: DLNCH
Método: MCO
Muestra: 2000-1 2010-1V
observaciones: 42 después de ajustado
Variable Coeficiente | Desv. Estand t-Estad Prob.
AR(3) 0.410702 0.150825 2.723037 0.0096
R-cuadrado 0.156823 Media var depend. 0.009239
R-cuadrado ajustado 0.156823 Desv. Estand var depend. 7.88E-03
Desv. Estand de reg 4.48E+02 criterio Schwarz -6.938737
SRC 7.82E+06 Durbin-Watson 1.677832
Prob. Jarque-Bera 0.87708 ARCH 0.9753
Prueba de Klein NA Breusch-Godfrey Serial 0.6472

Nota: NA significa en este caso no aplica.
Fuente: célculos propios en eviews 6.0

En los resultados se muestra que cuando
el consumo aumenta en un peso dentro de
tres trimestres, este aumenta en 0.41 pesos,
lo cual refleja Gnicamente un patron'y con
poca explicacion (ver R-cuadrado). Es por
esta razon que en Colombia se nota que
no hay una fuerte evidencia, por lo menos
en sentido estadistico, sobre la
aplicabilidad de la HIPER, debido a que
las expectativas adaptativas (ver hipotesis
HIP) parecen ser més significativas que

las expectativas racionales. Lo anterior se
prueba comparando los coeficientes de
determinacion de la funcion keynesiana y
de la HIP de Friedman frente al de Hall,
donde efectivamente este ultimo es
bastante inferior y no sirve para efectos
de prondstico.

En ese sentido, la hipdtesis de Hall ha

tenido varios detractores debido a que esta
contradice la vision de que el consumo es
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predecible. Entre ellos se encuentran
Mankiw (1982) y Mankiw y Cambell
(1989), quienes trabajaron con datos
agregados para los Estados Unidos y
mostraron que la tesis de Hall no es
definitiva, por lo que no se puede rechazar
la vision que sostiene que los valores
pasados del consumo y del ingreso ayudan
a predecir el comportamiento del
consumo? (Romer, 1996).

Otra critica proviene de Shea (1995b),
quien hizo una regresion del crecimiento
del consumo en funcion del crecimiento
esperado del salario. Shea queria
contrastar si el coeficiente de la regresion
daba cero o diferente de cero, puesto que
si daba el primer resultado, segun la tesis
del ingreso permanente, la hipdtesis de
Hall se cumpliria. Sin embargo, el
resultado fue de 0.89, asi para Shea el
consumo no sigue una caminata aleatoria
porque los hogares se enfrentan a
restricciones de liquidez?®, por lo cual
estos acuden al ahorro para reducir las
fluctuaciones del consumo (Romer, 1996).
En sintesis, el modelo de caminata
aleatoria del consumo no brinda la misma
explicacion que si brindan modelos como
el de Friedman y la funcién keynesiana,
por lo que seria necesario plantear que
para el analisis a largo plazo el modelo
fundamental es el de Friedman y para

choques a corto plazo es la funcion
keynesiana de consumo.

Conclusiones

Este documento llevé a cabo las
estimaciones econométricas de las
hipbtesis de consumo de Keynes,
Friedman, Modigliani y Hall, para
Colombia, con datos trimestrales, entre el
periodo 2000 al 2010. Se debe indicar que
todas las estimaciones que se hicieron se
basaron en la metodologia de Blanchard
(2003), que comprende tres pasos: i)
tomar la diferencia entre los datos de una
variable (consumo), en determinado
periodo -en este caso seria la diferencia
entre trimestres-; ii) luego a los datos de
estas diferencias se les saca el promedio;
y iii) el promedio obtenido se utiliza para
restarlo a cada diferencia del paso ii.

La ventaja de utilizar esta metodologia
reside en aislar el efecto de los
incrementos tendenciales, que permite que
las estimaciones obtenidas no sobrestimen
los verdaderos pardmetros. Ademas, cabe
indicar que la metodologia sefialada
requiere que las estimaciones no incluyan
intercepto, porque este recoge los efectos
de la tendencia y como lo que se quiere
hacer es aislar el efecto que pueda tener
esta sobre las estimaciones, la inclusion

27 Estos autores, segin Romer (1996), descubrieron que la evolucion de los precios de las acciones ayudan a predecir

las variaciones del consumo.

28 También hay otros aspectos que merecen la pena ser analizados, tales como el ahorro precautorio, el de existencias
reguladoras (Carroll, 1992, 1997, 2001), que es una extension del sistema de ahorro precautorio (Leland (1968),
Sadmo (1970), Kimball (1990)) la hipétesis de cuasi-racionalidad con la actualizacién de las decisiones de consumo
e informacion imperfecta (Alleny Carroll, 2001); Akerlof y Yellen (1985) y Pischke (1995); y las condiciones de consumo
con restricciones de liquidez (Hayashi, 1985) Fernandez-Corugedo, 2002); entre otros modelos adicionales. Sin

embargo, este texto no los abordara.
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del intercepto iria en contravia de lo que
se desea. Por tanto, al utilizar la misma
metodologia para todas las estimaciones
se obtiene una ventaja que radica en que
estas se hacen comparables, no solo por
el uso de MCO sino también por el
cumplimiento de todos los supuestos que
impone MCO, lo cual hace que los
estimadores sean Utiles como insumos de
medidas de politica econdmica.

Los principales resultados del documento
sefialan que para el caso de la funcion de
consumo keynesiana, la PMC estimada
para Colombia en el periodo muestral fue
de 0.62, pero se debe anotar que el efecto
que tuvo una variacion del ingreso
disponible (YD) en un peso provocé que
el consumo agregado de los hogares (CH)
respondiera en el mismo periodo en 0.38
pesos y en el siguiente trimestre en 0.24
pesos. Esto estaria sefialando que en su
conjunto la propension marginal a ahorrar
(PMA), en Colombia, es de 0.38 pesos.
Esta cifra sefiala, ademds, que un aumento
de un peso del YD provocé que el ahorro
respondiera en el mismo periodo en 0.23
pesos y en el siguiente trimestre en 0.15
pesos.

Respecto a los resultados de la hipdtesis
del ingreso permanente (HIP) se abtuvo
que el coeficiente de expectativas fue de
1.245, lo que viene a significar que los
colombianos formaron sus pronosticos
sobre el futuro méas inmediato observando
el pasado. Asi ante aumentos del consumo
del trimestre anterior, los colombianos
sobrerreacionaron al incrementar su
consumo en 24.5 % por encima de lo

esperado, lo que lleva luego a que las
expectativas se corrijan en este porcentaje.
La PMC a largo plazo fue de 0.508, lo
cual significa que la PMA a largo plazo
fue de 0.4915. Esto refleja que a largo
plazo se presenta una mayor PMA que a
corto plazo, lo que haria pensar que a largo
plazo la acumulacion de capital pueda
financiarse. La riqueza tuvo un impacto
negativo sobre el consumo, puesto que por
cada punto que aumentd esta, el CH se
redujo de un trimestre a otro en 26.84
miles de millones de pesos de 2005. Y se
evidenci6 que aumentos en el crédito para
el sector privado (CRED) provocan un
efecto sobre el CH de 0.093.

En cuanto a la hipotesis del ciclo vital
(HCV), senota que laPMA es de casi 0.4,
y 0.6 viene a ser la PMC. Se observo que
un incremento de 1 % en los rendimientos
del mercado el ahorro aumenta en 7.14
miles de millones de pesos, pero solo un
afio después.

En relacidn con la riqueza, se aprecia que
por cada punto que aumenta el precio de
la vivienda, el ahorro crece en 27.44 miles
de millones de pesos. También se
evidencié que aumentos en el CRED
provocan un descenso sobre el CH de
0.079. Finalmente, cabe sefialar que dado
que el ajuste de bondad del ahorro esta
cerca de 80 %, esto viene a significar que
en Colombia el ahorro es méas predecible,
que el consumo.

Respecto a la hipotesis del ingreso

permanente con expectativas racionales
(HIPER), formulada por Hall, los
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resultados mostraron que cuando el
consumo de tres trimestres anteriores
aumenta en 1 peso, el consumo actual se
incrementa en 0.41 pesos. El resultado
obtenido reflejo que la HIPER tiene poco
grado explicativo para Colombia, lo cual
viene a significar que son las expectativas
adaptativas las que parecen ajustarse en
mayor medida al comportamiento del
consumo, en vez de las expectativas
racionales.

Finalmente, la funcion de consumo
keynesiana suministra la PMC (0.62) y la
PMA (0.38) a corto plazo; mientras que
la HIP provee laPMC (0.508) y laPMAa
largo plazo (0.491). Esto permite sefialar
gue en Colombia se satisface la conjetura
segun la cual a medida que crece el ingreso
en el tiempo, los agentes dedicaran una
menor proporcion hacia el consumo; en
consecuencia, la parte del ingreso que se
dedicaria hacia el ahorro seria mayor,
resultado contrario al que encontraron
Hernandez y Chahin (2008), quienes
sefialaron que la tasa de ahorro permanece
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constante en el tiempo para Colombia. Por
tanto, se puede arguir que en materia de
politica econémica los resultados en este
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largo plazo la acumulacion de capital
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otro, una tasa de ahorro mayor podria
traducirse en una reduccion de la demanda
agregada.

No obstante, saber cudl es el efecto que
perdurard es ambiguo, ya que depende
de maltiples factores tales como micro-
econdmicos, macroecondmicos, entre
otros. En este sentido, quedan preguntas
sin resolver que podrian ser objeto de
estudio en otros documentos, por
ejemplo, las cuestiones relacionadas con
el impacto de la PMA a corto y a largo
plazo sobre el crecimiento econémico;
junto con el efecto amortiguador que
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fluctuaciones que podria sufrir el
consumo en un determinado periodo.
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