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RESUMEN

El estudio del modelo tedrico del consumo es un tema de relevancia tanto
a nivel de individuo como nivel de hogares. Es asi que, en este trabajo
se realiza una nueva version del modelo de consumo, basado en la hi-
potesis renta permanente de Friedman y el modelo de ciclo de vida de
Modigliani. Ademas, se llevara a cabo una comprobacion empirica del
mencionado modelo para catorce paises de América Latina y Caribe, esto
se lo realizara utilizando test de causalidad para contrastar si la variable
que se describe en el nuevo modelo tedrico ayuda con la prediccion del
consumo.

Palabras clave: Renta permanente, Modelo de Ciclo de vida, Ecuacion

de Euler, Causalidad, Modelos de Consumo.



ABSTRACT

The study of the theoretical model of consumption is an issue of relevan-
ce both at the individual level and at the household level. Thus, in this
work a new version of the consumption model is carried out, based on
Friedman’s permanent income hypothesis and Modigliani’s life cycle mo-
del. In addition, an empirical verification of the aforementioned model will
be carried out for fourteen countries in Latin America and the Caribbean,
this will be done using a causality test to verify if the variable described

in the new theoretical model helps with the prediction of consumption.

Keywords: Permanent Income, Life Cycle Model, Euler’s Equation, Cau-

sality, Consumption models.
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Notacion

V AR : Modelo Autoregresivo Vectorial

TLC: Teorema Limite Central

C; : Consumo al instante ¢

Y, : Renta al instante ¢

s; : Ahorro al instante ¢

r : Tasa de interés

A, : Activos al instante ¢

z: : Vector de variables observables al instante ¢
v; : Vector de factores no observables al instante ¢
B; : Factor de descuento al instante ¢

W, : Patrimonio neto al instante ¢

w; : Ponderaciones de la cartera al instante ¢

R; : Rendimientos al instante ¢

R* : Rendimiento del patrimonio neto



Capitulo 1

Introduccion

El modelo de consumo y renta surge de manera casi natural cuando
un individuo se plantea un escenario del tipo /Qué pasaria si se destinara
una parte de su renta a un fondo de ahorro?. Es asi que se empieza con
un planteamiento muy basico en el que el individuo esperaria que su
ahorro lo ayude a afrontar crisis futuras. Sin embargo, esto es un poco
ingenuo puesto que el individuo no tiene certeza de cuanto tiempo va
a vivir, asi como tampoco de si su ahorro lo ayudara en un momento
de gran crisis. Es asi que de manera natural se procede a generalizar
la idea a un grupo de individuos, lo cual desencadena en lo siguiente
;Todos los individuos se comportan de una manera similar?. A partir
de esto se ramifica dos situaciones, la primera, considerar que todos los
individuos tienen un comportamiento similar y por tanto realizar modelos
con datos de medias; la segunda, es considerar que los individuos tiene
comportamientos diferentes y por tanto buscar cual es el modelo que

mejor describe esta realidad.



1.1. Revision Bibliografica

Al inicio de los anos 50, el modelo que predomino el comportamiento
de consumo y que fue utilizado por los macroeconomistas se inspiro en
la “ley fundamental de la psicologia” mencionada por ( ) en la
Teoria general. A ese momento, las limitaciones empiricas y tedricas del
mencionado modelo se hicieron cada vez mas notorias. Desde un punto
de vista teorico, es dificil construir modelos coherentes basados en la op-
timizacion intertemporal del comportamiento que sean consistentes con
la descripcion de ( ) en la “Ley fundamental de la psicologia”.
Desde el punto de vista empirico, parecia que el punto de vista de Keynes
era incompatible con una serie de hechos, tanto a macro y micro nivel. A
nivel agregado, por ejemplo, segun ( ) se observo
que la propension marginal a consumir de la renta disponible fue menor
en el corto plazo que a la larga. Por otro lado, en secciones cruzadas, las
tasas de ahorro parecieron cambiar sistematicamente con el nivel de ren-
tas. Ademas, se observo que grupos de individuos con, niveles mas bajos
de rentas en media, tenian tasas de ahorro mas altas que otros grupos
con niveles mas altos de renta en media esto se da en cualquier nivel de
renta. Finalmente, se observo que las tasas de ahorro estan sistematica-
mente relacionadas a los cambios en los rentas, siendo mayor para las
personas que experimentas aumentos de rentas y menor para las perso-
nas que experimentan rentas que disminuyen (ver , ). Todas
estas observaciones contradecian claramente las implicaciones del mo-
delo keynesiano y condujeron a la formulacion de los modelos de ciclo de
vida y de renta permanente ( ( ),

( )). Estos modelos combinaban consistencia teorica en el sentido de
que las opciones intertemporales de consumo y ahorro se enmarcaban
dentro de un problema de optimizacion coherente con la capacidad de
ajustar la mayoria de los hechos mencionados en el parrafo anterior. A
nivel macro, es mas probable que las fluctuaciones a corto plazo de la
renta disponible estén dominadas por la varianza de las perturbaciones

temporales que se promediarian a largo plazo (ver ,

).



El desarrollo de las ideas en las contribuciones iniciales de (

( ), ( )) también llevo a la realizacion de
otras implicaciones. En una version simple del modelo del ciclo de vida, si
las rentas tienen forma de joroba y disminuyen al momento de la jubila-
cion, los consumidores ahorraran cuando sean jovenes para respaldar el
consumo en la ultima parte de la vida y desahorraran cuando sean mayo-
res. ( ) luego demostraron que este hecho
puede explicar la correlacion entre el crecimiento agregado y el ahorro
agregado: el crecimiento implica que, en un ano dado, las cohortes mas
jovenes, que estan ahorrando, son “mas ricas” en términos de vida que
las de mayor edad, que estan desahorrando. Cuanto mayor sea la tasa de
crecimiento, mayor sera la diferencia de recursos entre los ahorradores y

los desahorradores y, por lo tanto, mayor sera la tasa agregada de ahorro.

Después de su desarrollo inicial, el otro paso importante en el desa-
rrollo del modelo de ciclo de vida/renta permanente, que actualmente
se usa como el modelo estandar de la macroeconomia moderna, fue un
tratamiento riguroso de la incertidumbre. A fines de la década de 1970,
las contribuciones de ( ) (y , , en el contexto de la
oferta laboral) explot6 la idea de usar las condiciones de primer orden del
problema de optimizacion intertemporal que enfrenta el consumidor para
derivar implicaciones comprobables del modelo. Este enfoque, conocido
como el enfoque de la ecuacion de Euler!, hace posible el analisis empiri-
co de un problema que es analiticamente intratable evitando la necesidad
de derivar soluciones de forma cerrada. Esto se logra centrandose en la
esencia economica del modelo: los consumidores, en el momento 6ptimo,
actuaran para mantener constante la utilidad marginal de la riqueza a lo
largo del tiempo. La utilidad marginal de la riqueza es, al mismo tiempo,
una estadistica suficiente para las elecciones de los consumidores y, da-
das sus propiedades dinamicas, puede “diferenciarse” de manera analoga
al tratamiento de los efectos fijos en la econometria

( ).

1Una ecuacion de Euler del consumo, a grandes rasgos, es una condicion matematica
que describe el comportamiento de una senda 6ptima de consumo bajo los supuestos
de eleccion intertemporal, expectativas racionales y agente representativo, entre otros,

( )




El enfoque de la ecuacion de Euler se convirtié en el enfoque estan-
dar, ya que permitio probar la validez del modelo y estimar algunos de
los parametros estructurales de la funcion de utilidad. Una hipoétesis que
recibio mucha atencion, desde ( ), es que los valores rezagados
de la renta, o los cambios predecibles en la renta, no predicen el consumo
futuro una vez que se tiene en cuenta el consumo actual. Tal vez como
consecuencia de este enfoque en las pruebas, cuando se trata de analisis
y debates de politicas, el modelo y, en particular, la evidencia empirica
que se ha acumulado sobre €l, rara vez se han utilizado. Una de las razo-
nes de este divorcio entre la literatura sobre el modelo de ciclo de vida y lo
que deberia haber sido su uso practico en el disenio y evaluacion de poli-
ticas publicas se deriva del hecho de que la ecuacion de Euler no entrega
una funciéon de consumo. Si bien puede usarse para probar el modelo y
estimar algunos de sus parametros, no puede usarse para determinar los

efectos de cambios de politica especificos sobre el consumo o el ahorro.

Al mismo tiempo, mucha de la evidencia que llego a ser percibida como
la vision, aceptada apuntaba a rechazos del modelo de ciclo de vida que

tomaban la forma de “sensibilidad excesiva” del consumo a la renta.

El modelo de ciclo de vida puede definirse libremente como un marco
en el que los individuos maximizan la utilidad a lo largo del tiempo dado
un conjunto de oportunidades comerciales intertemporales. Incluso en
este nivel de generalidad, el modelo es de alguna utilidad. Establece un
marco conceptual que trata la asignacion intertemporal de recursos de
manera similar a la asignacion de recursos entre diferentes productos.
Las decisiones dependeran entonces de la cantidad total de recursos (en
el contexto intertemporal: renta actual y futuro, asi como riqueza actual),
de las preferencias sobre los diferentes productos (en el contexto inter-
temporal: consumo presente y futuro, y posiblemente legados), y sobre
precios relativos (tasas de interés y oportunidades comerciales intertem-

porales). (ver , )

Sin embargo, ( ) menciona que, sin ser mas

especificos, no es posible decir mucho mas de lo que se afirma en el pa-



rrafo anterior. O, dicho de otra manera, este nivel de generalidad abarca
muchos tipos diferentes de comportamiento y casi no tiene implicaciones
comprobables. En lo que sigue, por lo tanto, construimos un modelo es-
pecifico y analizamos sus componentes. Este ejercicio nos obliga a hacer
una serie de suposiciones solidas y opciones de modelado que analiza-
mos a continuacion. Elegimos trabajar con una version del modelo que
sea lo suficientemente flexible como para ser llevado de manera seria a
los datos y que nos permita derivar implicaciones especificas sobre una

serie de preguntas relevantes para las politicas.

Comenzamos nuestro enfoque discutiendo una serie de hallazgos em-
piricos en la seccion 1.1.1. Nos referimos tanto a las series de tiempo
como a los hallazgos transversales y nos enfocamos especialmente en los
resultados que podrian apuntar a rechazos empiricos del modelo. Organi-
zamos nuestra discusion de la evidencia empirica en dos partes. Primero
discutimos la evidencia que se refiere al comportamiento de consumo
individual. Luego pasamos a observar la evidencia derivada de los movi-
mientos en la distribucion del consumo, lo que permite a los investigado-
res observar el funcionamiento de los mercados y la atenuacion de varios
tipos de shocks.

Después de revisar esta evidencia empirica, discutimos como una ver-
sion relativamente estandar pero suficientemente rica del modelo del ciclo

de vida puede ser consistente con €l en la Seccion 1.1.

Ademas de las preferencias y los procesos de renta, el otro componen-
te importante del modelo del ciclo de vida es la restriccion presupuestaria
intertemporal. Una hipétesis especifica sobre la naturaleza de la restric-
cion presupuestaria intertemporal asume implicitamente una cierta es-
tructura de mercado y los instrumentos que los consumidores tienen pa-
ra mover recursos a lo largo del tiempo (y entre estados del mundo). Sec-
cion 1.1, por lo tanto, se dedica a la discusion de estructuras de mercado
alternativas, a partir del punto de referencia de los mercados completos

para pasar a varios modelos de mercados incompletos.



1.1.1. Acontecimientos

En esta seccion, se presenta algunos acontecimientos conocidos sobre
el comportamiento del consumo tanto a nivel agregado como nivel micro.
El objetivo es presentar evidencia empirica que sea o pueda ser relevante
para juzgar la validez del modelo de ciclo de vida. Es mas, muchos de los
hechos que se muestran a continuacion se presentaron como pruebas
explicitas del modelo de ciclo de vida/renta permanente y, en ocasiones,

se interpretaron como rechazos del modelo.

Comportamiento individual medio

Como se menciono en la introduccion, el modelo de ciclo de vida/renta
permanente se desarrollo para explicar algunos hechos sobre el consu-
mo. Algunos de estos hechos se notaron en las estadisticas agregadas: el
gasto de consumo (no duradero) es menos volatil que la renta y la propen-
sion marginal a consumir parece ser menor en €l corto plazo que en el lar-
go plazo. Estos “macro acontecimientos” siguen siendo validos y algunos
también se pueden encontrar en micro datos (como la variabilidad rela-
tiva del consumo y las rentas no duraderas; consulte , ).y

( ). Otros hechos explicitamente mencionados
por las contribuciones iniciales que originaron el modelo de ciclo de vi-
da/renta permanente surgieron de estudios transversales y en particular
de las observaciones de como las tasas de ahorro varian en el corte trans-
versal con la renta. Al igual que con los acontecimientos “macro”, estas
regularidades empiricas aun se mantienen en los datos recientes. Si uno
mira los datos de la Encuesta de Gastos del Consumidor (CEX) de los Es-
tados Unidos, encuentra que la tasa de ahorro de los afrodescendientes
es mas alta que la de los blancos en cualquier nivel de rentas, como se-
nalo ( ). Se puede obtener evidencia similar en EE. UU. y el
Reino Unido si se observan las tasas de ahorro por nivel de renta actual
de otros grupos que difieren por el nivel de renta “permanente”, como los
hogares encabezados por personas con diferentes niveles de educacion.

Analogamente, si se consideran por separado los individuos cuyas rentas



han aumentado y los individuos cuyas rentas han disminuido, la tasa de
ahorro de estos ultimos es menor que la de los primeros, como senalaron
hace cincuenta anos ( ), citando el trabajo
de Margaret G. Reid. Una vez mencionado esto pasamos a describir algu-
nos acontecimientos relevantes del comportamiento individual medio
PATRONES DE CICLO DE VIDA DE BAJA FRECUENCIA

( ) muestran que los perfiles de rentas y consumos del de ciclo de
vida se siguen mutuamente lo cual contradice una de las principales pre-
dicciones del modelo de ciclo de vida.

FRECUENCIA DEL CICLO ECONOMICO ( ) en-
contraron que la regresion de los cambios del log(Consumo) agregado pa-
ra USA sobre las tasas de interés y Alog(rentay), atrajo un coeficiente de
0,4 estadisticamente diferente de cero aun cuando se instrumentaliza las
variables. Atribuyen el resultado a la presencia de un gran numero de
consumidores que siguen una “regla general” y establecen su consumo
igual o proporcional a su renta.

( ), usando micro data de USA sobre el consumo de
alimentos del PSID encuentra una correlacion significativa entre los cam-
bios en el consumo de alimentos y los cambios retardados en las rentas.
Interpretan esta evidencia como indicativa de que alrededor del 20 % de
los hogares establecen el consumo sobre la base de renta actual, es decir
no siguen el modelo de ciclo de vida.

( ) utilizando los mismos datos que ( ),
pero categorizando por el nivel de activos (bajo y alto) encuentra que el
consumo del primer grupo esta mas ligado a la renta que el del segun-
do grupo e interpreta esta evidencia como la posibilidad de que algunos
consumidores se ven afectados por restricciones de liquidez y/o endeu-
damiento que no les permite fijar el consumo actual en el nivel deseado.
Si se especifica un modelo de series de tiempo de consumo y renta y ade-
mas se identifica las innovaciones permanentes a esta ultima variable, el
modelo predice que estas innovaciones deberian traducirse uno a uno en
consumo. Esto implica restricciones parameétricas de ecuaciones cruza-
das sobre la representacion VAR que se puede estimar.

( ), ( ), ( ),
( ), senalaron las restricciones mencionadas y utilizando

datos agregados de series temporales concluyen que el consumo puede



ser demasiado suave en el sentido de que no reacciona lo suficiente para

innovaciones en el componente permanente de la renta.

( ), usando micro datos encuentran Exceso de
suavidad (Una excepcion es ( )
CAMBIOS PREVISTOS EN LAS RENTAS ( ), ( ),
( ), ( ), ( ), han analizado los

efectos de las devoluciones de impuestos u otros cambios vinculados a

cuestiones administrativas.Por un lado, ( ), ( ),
( ), ( ) encuentran que el consumo reacciona

a los cambios en el nivel de recursos disponibles para los consumido-

res que son totalmente predecibles. Por otro lado,

( ), ( ), encuentran que los consumidores no responden a

tales cambios predecibles en los recursos.

Evolucion de la seccion cruzada de la evolucion del consumo

En lo anterior, se ha enumerado una serie de “acontecimientos” que
se han discutido en la literatura sobre las implicaciones empiricas del
modelo de ciclo de vida. Toda la evidencia alli se referia a las propieda-
des de los niveles de consumo y los cambios en el consumo en promedio
(ya sea al observar datos agregados o, en el caso de datos individuales,
a regresiones destinadas a identificar el comportamiento del consumidor
promedio). Sin embargo, la evolucion de la distribucion transversal del
consumo y de la renta también puede ser muy informativa sobre el mo-

delo relevante que describe los datos.

( ), notan que en un modelo de ciclo de vida, si
la renta tiene raiz unitaria (i.e es I(1) 2?) la seccion cruzada del consumo
aumenta con el tiempo®, Concluyen que a medida que se acumulen las
innovaciones, la distribucion transversal del consumo se amplia con la
edad.

( ) utilizan un argumento similar para

2Las series integradas son un caso particular de series no estacionarias. Se dice que
una serie temporal z; es integrada de orden d, I(d), cuando es necesario diferenciarla d
veces para convertirla en estacionaria ( )

SEntonces se puede considerar como la varianza cruzada del consumo para una co-
horte de individuos.



explicar una notable regularidad empirica: la distribucion de la seccion
cruzada del consumo parece aproximarse muy bien a una log Normal. Ba-
jo una version estandar del modelo de ciclo de vida, a cualquier edad el
“log consumo; = log consumo;_, + u;"* y por lo tanto, por sustitucion recursi-
va, se obtiene que el log(consumo) esta dado por la suma de innovaciones
desde el comienzo de la vida hasta la era actual®.

( ), bajo un supuesto de mercado especifico,
muestran que la evolucion relativa del consumo y la desigualdad de la
renta pueden utilizarse para identificar variaciones permanentes y tran-
sitorias del ingreso y por lo tanto la diferencia entre el aumento de la
varianza de la seccion cruzada de la renta y la del consumo identificara

los cambios en la varianza de la seccion cruzada de la renta transitoria.

( ), ( ), hallan evi-
dencia de que dada una distribucion inicial del consumo (sin importar
como se determine) en presencia de un riesgo compartido perfecto esa
distribucion debe permanecer constante. Por un lado,

( ), notaron eso en una nota al pie y presentaron evidencia sobre
la evolucion de seccion cruzada del consumo como un rechazo del mo-
delo de mercado completo. Por otro lado, ( ),
explotan esa idea al observar explicitamente los movimientos en la clasi-
ficacion relativa en la distribucion del consumo en una encuesta italiana®

( ) al observar la evolucion del consumo relativo
en diferentes grupos educativos y relacionado con cambios en los cam-
bios salariales relativos e interpretan la evidencia de fuerte correlacion
en bajas frecuencias entre estas dos variables como evidencia en contra
de la hipotesis del mercado completo. No pueden rechazar la hipoétesis de
que a frecuencias relativamente altos (como un ano) no existe una rela-

cion entre el consumo y los cambios salariales relativos’.

4u; innovaciones en la renta permanente

SPor el TCL, 3" u; < Normal con u; independientes , bajo supuestos de regularidad
incluso si u; ¢ Normal

6Al igual que con otros documentos, rechazan enérgicamente la suposicion de una
perfecta distribucién del riesgo.

“Segun ( ) esto parece indicar que, de alguna manera, en
altas frecuencias los choques salariales son absorbidos y no se reflejan en el consumo.



Capitulo 2

Metodologia

2.1. Ecuacion de Euler del consumo

Las ecuaciones de Euler fueron introducidas en el estudio del consu-
mo, de forma operativa y explicativa, a partir del articulo de ( ).
Son resultado de un intento de Hall por obtener una especificacion del
comportamiento del consumo agregado a partir de la hipotesis de Ingre-
so Permanente (ver , ) y Ciclo de vida (ver

, ), Dominante en el estudio del consumo para la época,
introduciendo el supuesto de expectativas racionales. Dichas ecuacio-
nes son, en esencia, una condicion de optimalidad que conecta el valor
presente del consumo o utilidad marginal con su valor esperado en un
periodo posterior ( ). El que sea una condicion de optimali-
dad, significa que las ecuaciones e Euler para el consumo existen en todo
problema de maximizacion intertemporal de la utilidad para agentes con
expectativas racionales, sujetos a una restriccion presupuestal intertem-

poral ( ).

La ecuacion de Euler: ( ) Dice que, considerando un agen-
te de vida infinita que elige una variable de control C en cada periodo ¢
para maximizar un objetivo intertemporal: i pu(Cy), donde u(C;) repre-
senta el flujo de pago en ¢, v’ > 0, v” < 0, yt:ﬁl es el factor de descuento,

0 < g < 1. El agente se enfrenta a una restriccion presupuestaria de valor

10



presente: Z R'™“'C, < W;, donde R es la tasa de interés bruta (R =1 + r,

donde r es la tasa de interés) y W, es dado (mas adelante veremos que es
el patrimonio). Por la teoria de optimizacion, si una trayectoria de tiempo
del control es optima, un aumento marginal en el control en cualquier ¢,
dCy, debe tener beneficios en ¢+ 1 de la misma cantidad de valor presente,
—RdCy, asi: B~/ (Cy)dCy — B/ (Cyi)RAC; = 0. Reorganizando obtenemos

las ecuaciones de Euler: «/(C;) = fRu/(Cyy1), parat =1,2,3,....

2.2. Modelo Teorico “El modelo de ciclo de vi-
da9,

En la primera parte del capitulo previo, se menciono una serie de
“Acontecimientos”, relacionados tanto con el consumo individual asi co-
mo con el consumo agregado. Tras una breve mencion de los hechos que
motivaron el desarrollo del modelo de ciclo de vida, se discute varios he-
chos que podrian ser interpretados como criticas al modelo, puesto que
contradicen algunas implicaciones de la teoria. Se presenta a modo de

resumen algunos de estos hechos en la tabla 2.1:

En esta seccion, se presentara el modelo de ciclo de vida en su forma
moderna y se discutira hasta que punto proporciona una explicacion de

los hechos enumerados en la tabla 2.1.



1) El perfil de edad del consumo tiene forma de joroba, aparentemen-
te siguiendo el perfil de edad de ingresos de cada grupo educativo;
ademas, grupos de individuos que tienen “empinados” los perfiles de
edad de ingreso parecen tener perfiles de edad de consumo pronun-

ciados.
2) Cae el consumo al jubilarse.

3) La tasa de crecimiento del consumo parece “demasiado” sensible a

cambios predecibles en ingreso.

4) El consumo parece reaccionar a cambios en los recursos disponibles
que son totalmente predecibles y transitorios, como la devolucion de

impuestos.

Tabla 2.1: Resumen de algunos hechos del modelo de ciclo de vida

2.2.1. Preferencias

La version del modelo que se considera es aquella en la que una uni-
dad de consumo maximiza la utilidad esperada en un intervalo finito su-

jeto a un conjunto de restricciones.

T—t
max L Z BiaiU (Craj, Zeaj, Veaj) (2.1)
j=0

donde, C representa el “consumo”, z es un vector de variables observables
que afecta a la utilidad, v es un vector para factores no observables que
afectan a la utilidad, y g es un factor de descuento.

sujeto a las siguientes restricciones

Wigjrn = Wiy (1 + R:Jrj) + Ui — Cigy (2.2)

N
Wi =Y Al (2.3)
=1



N
Ry = Z Wi R (2.4)
=0

Wr >0 (2.5)

donde, W es el patrimonio neto y su rendimiento, w son las ponderaciones

de la cartera, R son los rendimientos, A son los activos y y es el ingreso.

Como se vera la demografia juega un papel clave para explicar la forma
en que el consumo varia con la edad, especialmente en los anos previos
a la jubilacion. Se deja el factor de descuento / variar en el tiempo para
tener en cuenta el riesgo de mortalidad (Esto ayuda a explicar por qué
el consumo cae en la vejez, la probabilidad de supervivencia cae con la
edad y esto hace que el consumidor se impaciente de manera progresiva).
Para este caso de estudio se asumira que el hogar se comporta como una

unidad.

La restriccion (2.2) es una restriccion presupuestaria genérica don-
de el valor neto aparece junto con su retorno, ingreso y consumo'. Las
restricciones (2.3) y (2.4) definen el patrimonio neto, W, y su rendimiento
—w! 4 son las acciones (o ponderaciones) de la cartera. El rendimiento del
patrimonio neto esta dado por el promedio ponderado de los rendimien-
tos individuales, R;, ;. Se supone que estos rendimientos no dependen de
la posicion neta que tome el consumidor sobre cada uno de estos activos,

Al 4, ver , )

La restriccion (2.5) da el limite para el patrimonio neto total en el perio-
do T'. El consumidor tiene que morir sin deuda, es decir tiene que pagar
su deuda con probabilidad uno?.

En esta formulacion se supone varias restricciones importantes. En pri-

mer lugar, se supone que el consumidor maximiza la utilidad esperada.

'Por ejemplo, es posible que el ingreso esté dado por la tasa de salario multiplicada
por el numero de horas trabajadas, donde el nimero de horas es uno de los componen-
tes de z

2Esta simple restriccion impone limitaciones cuantitativamente importantes a la ca-
pacidad de suavizar el consumo



Esta es una suposicion fuerte que se usa a menudo en la literatura. A
veces, el marco de Von Neumann-Morgenstern se reemplaza con diferen-
tes estructuras axiomaticas, como la axiomatizacion de Kreps-Porteus
parametrizada por ( , , ). En segundo lugar, se
asume que las preferencias son aditivamente separables a lo largo del
tiempo. Se excluye la consideracion de varios tipos de no separabilidad,
que van desde bienes duraderos hasta formacion de habito. En tercer lu-
gar, se asume que implicitamente es posible anotar la utilidad como una
funciéon de una sola mercancia. Esta practica presupone un teorema de

agregacion del tipo estudiado por ( ).

El problema formulado anteriormente es capaz de abarcar diferentes
versiones del modelo que se han considerado en la literatura. En par-
ticular, tratamos como casos especiales el modelo estandar de ingresos
permanentes/ciclo de vida con preferencias cuadraticas, el llamado aho-
rro de existencias reguladoras, asi como versiones flexibles del modelo
(con un papel importante para la demografia y la oferta laboral) que se

han ajustado a los datos.

Comencemos con un caso en el que la funcion de consumo se puede
derivar analiticamente. Sea la utilidad cuadratica en C (y aditivamente
separable en sus otros argumentos z), y suponga que al menos un activo
financiero se negocia libremente y produce un rendimiento real fijo, igual
al parametro de referencia temporal constante % La condicion de pri-
mer orden con respecto al consumo, o ecuacion de Euler, implica que el

consumo es paseo aleatorio.

E (Ct—l—1|It) - Ct (2.6)

donde /;, denota la informacion disponible al instante ¢ ( ).

En efecto notemos que

al ser la funcion de utilidad cuadratica en C y aditivamente separable
en sus otros argumentos ( ) no dice que se cumple exactamente
Ciy1 = Bo + 7C; — €441 de donde tomando la Esperanza al tiempo ¢ y dado

que se produce un rendimiento real fijo, tenemos la (2.6).



en t, el consumidor escoge C; tal que maximiza

T—t
BoU(Ch, 20,v0) + B Y BrasU(Cr, 20, 07) (2.7)
T=t+1
sujeto a
We; =Wy (1 + RLHJ-) +Yr14j — Croayy (2.8)

la estrategia secuencial 6ptima tiene la forma

Cy = gi(wr,wr_q, ..., wo, Ag) (2.9)

considerando una variacion desde esta estrategia

Si los consumidores tienen expectativas racionales, entonces:
Ci1 = Cr+ €141 E(e141|Wy) =0 (2.10)

para todas las variables W conocidas al instante ¢. La ecuacion (2.10) se
puede utilizar para derivar una funcion de consumo, en el caso de que
no exista ningun tipo otro activo disponible para el consumidor (como en

, ) y la tinica variable estocastica es la renta del trabajo. Sus-
tituyendo en (2.10) en las restricciones presupuestarias, ( )
muestra que el consumo se iguala a la renta permanente, definido co-
mo la tasa de interés multiplicada por el valor presente de los ingresos

actuales y futuros esperados:

r ro—
C, = A e FE I 2.11
e g t+1+rkzzo (Vs | L) ( )

La ecuacion (2.11) se deriva para el caso especial de vida infinita, pero

se puede derivar una extension a la vida finita.

En este modelo, la primera diferencia en el consumo, o el término
de error en (2.10), es igual al valor presente de las revisiones de ingresos,

debido a la acumulacion de nueva informacion entre los periodos ty (t+1):

T— 1
ACi = T > TEESE [E (Yerr1lle41) = E (Yt [ 12)] (2.12)

k=0



La ecuacion (2.10) destaca las propiedades suavizantes del consumo
de la solucion, enfatizadas en el articulo semilla de
( ). La ecuacion (2.11) deja en claro la otra implicacion principal
del modelo, que fue destacada por primera vez en ( ): El
consumo depende del valor presente descontado del ingreso futuro es-
perado. La tasa de interés es el medio por el cual se puede convertir los
valores de los recursos futuros en valores presentes y, por tanto, consti-
tuyen un determinante importante del consumo. La ecuacion (2.11) im-
pone restricciones de ecuaciones cruzadas sobre el proceso conjunto de
series de tiempo para el ingreso y el consumo, como lo senala
( ). La ecuacion (2.12) implica que al evaluar los efectos de una politi-
ca determinada, por ejemplo, una reforma tributaria que afecta el ingreso
disponible, se debe distinguir entre cambios permanentes y temporales
( ( ) ( )). Otra implicacion de (2.12)
es que el ahorro predice cambios futuros en el ingreso, el llamado motivo

de “ahorro para un dia lluvioso” ( )(54")

La utilidad cuadratica implica una equivalencia de certeza: cuando las
expectativas son reemplazadas por realizaciones, la funcién de consumo
(2.11) es la misma que bajo certeza. Esto es de gran ayuda para fines
analiticos, pero claramente restrictivo, asi, por ejemplo en su tratamiento
de las decisiones financieras: las preferencias cuadraticas implican una
creciente aversion absoluta al riesgo en el consumo (o la riqueza), algo
que es poco atractivo en términos tedricos y fuertemente contrafactual
(normalmente se mantienen carteras mas riesgosas, por los hogares mas
ricos). Las preferencias cuadraticas también implican que la disposicion
a sustituir a lo largo del tiempo es una funciéon decreciente del consumo:
los consumidores pobres deberian reaccionar mucho mas a los cambios
en las tasas de interés que los consumidores ricos, después de tener en

cuenta el efecto riqueza/renta.

La alternativa que es adoptada en gran parte de los estudios realiza-
dos, ha sido asumir la utilidad de la energia y permitir la existencia de

una serie de activos financieros riesgosos. La utilidad de energia, también

cl-7—1

conocida como utilidad isoelastica o CRRA, se define como U(c) = =5
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que converge a In(C) cuando v = 1.

Sin embargo, una vez que uno toma un camino diferente al de la uti-
lidad cuadratica y/o permite tasas de interés estocasticas, se pierde la
capacidad de obtener una solucion de forma cerrada para el consumo.
Muchos de los estudios que han hecho esta eleccion, por tanto, se han
centrado en las ecuaciones de Euler derivadas del problema de maximiza-
cion al que se enfrenta el consumidor. Las condiciones basicas de primer

orden utilizadas en estos estudios son:

Ut = M\t (2.13)

A= E N1 B+ 77| (2.14)

donde la ecuacion (2.14) es valida siempre que los consumidores puedan

negociar libremente el k—ésimo activo.

La ecuacion (2.13) dice que, en cada instante, la utilidad marginal del
consumo es igual al multiplicador de Lagrange asociado con la restric-
cion presupuestaria relevante para ese periodo, que a veces se denomina
utilidad marginal de la riqueza. La segunda condicion, la ecuacion (2.14),
que se deriva de la optimizacion intertemporal, dicta la evolucion de la
utilidad marginal de la riqueza. Una ecuacion de este tipo debe cumplirse
para cada activo k para el cual el consumidor no esta en una esquina.
Esto se debe a que el consumidor esta explotando ese margen intertem-

poral particular.

Lo atractivo de las ecuaciones de Euler es que se puede ser incrédu-
lo sobre el entorno estocastico que enfrenta el consumidor, el horizonte
temporal, la posible presencia de un motivo de legado, la presencia de
imperfecciones en los mercados financieros (siempre que haya al menos
un activo que el consumidor puede comerciar libremente), y la presencia
de fricciones en otras variables que afectan la utilidad 2. Toda la informa-
cion relevante se resume en el nivel de la utilidad marginal de la riqueza.

El enfoque es conceptualmente similar al uso de un efecto fijo (no obser-



vable) en econometria. Al tomar las primeras diferencias, se eliminan la
utilidad marginal no observable de la riqueza y solo quedan las innova-
ciones de la ecuacion (2.14). Este enfoque ha jugado un papel importante

en el analisis empirico del modelo de ciclo de vida.

Estimacion de parametros de preferencia

La ecuacion de Euler particularmente es tutil desde un punto de vista
empirico porque se puede presentar como un conjunto de condiciones de
ortogonalidad que deberian cumplirse en diversas situaciones y permite
estimar los parametros de preferencia y probar la validez del modelo sin
ser explicito sobre todos los detalles del entorno estocastico al que se en-
frenta el consumidor y sin tener que resolver explicitamente el problema
de optimizacion dinamica del consumo u otras variables determinadas
conjuntamente con el consumo. Como destaca ( ), la
estimacion de la ecuacion de Euler requiere observaciones que cubran
un largo periodo de tiempo, dado que las condiciones de ortogonalidad
se mantienen en la expectativa y (salvo en el caso especial de mercados
completos) las expectativas de la muestra convergen con las expectativas

de la poblacion a lo largo del tiempo (ver tambien , )

Una version de la ecuacion de Euler se prevalece aun si el consumi-
dor elige la oferta de mano de obra, el consumo duradero y muchas otras
variables que estan sujetas a diferentes tipos de costos de ajuste y friccio-
nes. Se cumple bajo una amplia variedad de supuestos sobre el conjunto
de informacién utilizado por el consumidor y , por la ley de expectati-
vas iteradas, se cumple siempre que el conjunto de informacion utilizado
por el econometrista no sea mayor que el disponible para el consumidor.
Para usarlo, no es de vital importancia especificar supuestos sobre los
sistemas de pensiones, los procesos salariales futuros, los motivos de los
legados, etc. Ademas, se evidencia la esencia principal del modelo del ci-
clo de vida: el hecho de que el consumo se elija de modo que mantenga la

utilidad marginal (descontada, esperada) constante a lo largo del tiempo.



La ecuacion de Euler se puede utilizar con dos propositos: probar la
validez de algunos supuestos del modelo, en particular la capacidad de
los consumidores para ahorrar en respuesta a los cambios en los precios
intertemporales, Y estimar los parametros de preferencia. El primer ar-
ticulo para estimar la ecuacion de Euler para el consumo fue ( )
que se dedico por completo a probar el modelo, pero gran parte de los

investigadores desde entonces ha hecho ambas cosas.

Hall tomo6 el caso de la utilidad cuadratica y una tasa de interés fija
tal que (1 + )8 = 1. En estas condiciones, se obtiene la ecuacion (2.6) y
no se identifican los parametros de preferencia. Otra caracteristica rele-
vante de la version de Hall de la ecuacion de Euler para el consumo es
que agrega perfectamente, porque involucra transformaciones lineales de
los datos y, por lo tanto, puede implementarse empiricamente en datos
micro y agregados por igual. La ecuacion de Euler (2.6) implica que nin-
guna variable conocida por el consumidor en el tiempo ¢ deberia ayudar
a predecir el cambio en el consumo entre ¢y (¢t + 1), una implicacion im-
portante y facil de probar del modelo de optimizacién intertemporal que

ha sido rechazado algunas veces en datos agregados y micro por igual

( ’ )9( ’ )

Las caracteristicas especiales del modelo de Hall pueden explicar estos
rechazos; por esta razon, en las investigaciones se han estimado y proba-
do las ecuaciones de Euler para las preferencias mas generales. Como se

menciono anteriormente, una especificacion de preferencia popular es la
. 2 a1 - 1—v_ +1s
funcién de utilidad de energia, dada por U(c) = “3——, que se ha utilizado

en la literatura de consumo desde los trabajos de

( ), ( ). Su principal ventaja es la conveniencia analitica, puesto
que, produce condiciones de primer orden que son logaritmicamente li-
neales en el consumo. Sin embargo, tal especificacion también impone
fuertes restricciones a las preferencias. La elasticidad de sustitucion in-
tertemporal del consumo es, en este contexto, constante e igual a % Esto
implica que el grado de sustituibilidad intertemporal del consumo, inclu-
so a niveles muy bajos de consumo. Ademas, el mismo parametro rige

tanto la elasticidad de sustitucion intertemporal como el grado de aver-



sion al riesgo. Esta es la consecuencia de la suposicion de separabilidad

intertemporal y separabilidad entre estados del mundo.

Sustituyendo la ecuacion (2.13) en (2.14) y usando las propiedades de

la funcién de Euler para el consumo correspondiente a cada activo (k):

E, [(051 W) B(1+ rfﬂ)l = (2.15)

Donde v es un parametro de curvatura (igual al parametro de aversion al
riesgo relativo y al reciproco de la elasticidad de sustitucion intertempo-
ral) y f, el factor de descuento subjetivo, mide la paciencia. La ecuacion
(2.15) es una condicion de ortogonalidad que establece que una transfor-
macion particular de los datos es ortogonal al conjunto de informacion
utilizado por el agente. Tal condicion sugiere naturalmente el uso de al-
gun método Método de momentos generalizado (GMM) para estimar los
parametros desconocidos y, en la medida en que se considere un vector
de variables cuya dimension sea mayor que la del parametro a estimar,
probar la validez del modelo. En esencia, ( ) fue la primera prue-

ba, en un contexto especifico, de esta condicion de ortogonalidad.

Una ecuacion como (2.15) se puede linealizar logaritmicamente para

obtener (ver , ):

1
AlnCpy = ayyq + ; In (1 + er) + 5f+1 (2.16)

donde a4, e€s un término variable en el tiempo que depende de los pa-
rametros de preferencia v y  asi como del segundo momento condicional

del argumento del operador de utilidad esperada en la ecuacion (2.15).

Parece preferible estimar la ecuacion (2.15) porque no es necesario
hacer ninguna suposicion sobre el término de la varianza condicional,
pero producira estimaciones inconsistentes siempre que haya un error
de medicion no correlacionado en serie, siempre que se puedan encon-
trar instrumentos que sean ortogonales tanto al término de error como
a la interseccion variable en el tiempo. ( ) discu-

ten las condiciones bajo las cuales la ecuacion (2.16), estimada bajo el



supuesto de una constante 1, produce estimaciones consistentes para el
parametro de curvatura v. Hay que tener en cuenta que el otro parametro
de preferencia, el factor de descuento, no se identifica en este marco, ya

que queda enterrado en la constante.

De particular importancia para el analisis de politicas es % o elastici-
dad de sustitucion entre el consumo de hoy y el de manana reacciona a
los cambios en la tasa de interés, manteniendo constante la utilidad de
por vida. El aumento de la tasa de interés representa una disminucion en
el precio del consumo futuro en relacion con el consumo actual, y esto in-
duce un “efecto de sustitucion” de una disminucioén en el consumo actual
y un aumento proporcional en el ahorro actual. Esto seria contrarrestado
por un “efecto ingreso”, ya que con una tasa de interés mas alta se logra
un nivel de consumo futuro determinado con menos ahorro. Como sefiala

( ), los efectos riqueza, relativos a la cantidad que se des-
cuentan los ingresos futuros esperados, refuerzan los efectos sustitucion
y también conducen a una disminucion del consumo o un aumento del
ahorro cuando la tasa de interés sube. Estos efectos de riqueza tienden a
ser mas fuertes cuando el periodo de tiempo que le importa al individuo
es mas largo. En ultima instancia, cual de estas fuerzas domina depende
de los parametros de preferencia y, por lo tanto es una cuestion empiri-

ca que depende del tamano de la elasticidad de sustitucion intertemporal.

2.2.2. Series temporales

Definicion 1 (Serie Temporal). Una serie temporal es una secuencia de

observaciones ordenadas de una variable definida en un intervalo de tiem-
po.3

Propiedades de las series de tiempo

Definicion 2 (Caracter Autoregresivo.). Es la relacion que tienen las se-

ries temporales con su valores anteriores. El cardcter autoregresivo (AR)

3Las series mas comunes tienen frecuencias anuales, trimestrales, mensuales, sema-
nales, y diarias.



del modelo de series temporales indica que el valor presente de cualquier
variables esta determinado por su valor pasado y algunos factores de ajus-
te.

Dichos factores de ajuste se estiman a partir de la relacion del valor
actual ¢ con el o los valores pasados(t — n). En este contexto si el valor
actual se basa unicamente en el valor anterior (¢t — 1) el proceso se de-
nomina AR(1), y si se basa en dos valores anteriores (t — 1) y (¢t — 2) el
proceso se denomina AR(2), y asi sucesivamente. Por ejemplo un modelo

de regresion lineal univariante se puede estimar como sigue:
Yi=p+pYi1+e (2.17)

donde, Y; es la variable dependiente, ;4 es un parametro constante. ¢; es
un error aleatorio, Y; ; es el primer retardo de Y, p es el coeficiente de
Yioa.

Ademas de los procesos AR, también existen los modelos de medias mo-
viles (M A) los cuales estiman el valor actual de una variable en funcién

de los términos de error de tiempos actuales y anteriores.

Definicion 3 (Series estacionarias y no estacionarias.). Una serie tempo-
ral Y; se dice estacionaria si su valor tiende a volver a su valor promedio
a largo plazo y las propiedades de la serie no se ven afectadas solo por el

cambio en el tiempo. es decir si se verifican las siguientes condiciones

» B(Y;) = E(Y;—s) = u, para algan s > 0
» Var(Yy) =Var(Y,_,) =0y’ y
w Cov(Yy,Yis) =7
Por otro lado una series se dice no estacionaria si no tiende a volver a

su valor medio a largo plazo, por lo que su media, varianza, covarianza

también cambian con el tiempo.

Si la serie temporal no es estacionaria, se dice que tiene raiz unitaria.
Por lo que, la estacionariedad de un serie se examina realizando un test

de raiz unitaria.



Definicion 4 (Tendencia). Es un movimiento sostenido hacia arriba o ha-

cia abgjo en los datos de series temporales a largo plazo*.

Definicion 5 (Ciclo). El ciclo es una fluctuacién de corto plazo que ocurre

en un intervalo determinado, como mensual, trimestral o anual’.

Definicion 6 (Estacionalidad). Es un tipo de patrén en datos de alta fre-

cuencia, como trimestrales, mensuales, semanales o diarios.

Test de raiz unitaria

& Test Dickey Fuller Aumentado (ADF)
EL test ADF es el método mas comun para probar la existencia de una
raiz unitaria. Supongamos que tenemos una serie Y; para probar la exis-

tencia de raiz unitaria con el test ADF se realiza lo siguiente:

k
AY, = p+0Yi+ ) BidYi+e (2.18)
i=1
donde, 6 = a — 1, « es el coeficiente de Y, ;, AY; es la primera diferencia
de Y; esdecir Y, — Y,_;.
La hipotesis nula de ADF es Hy : 6 = 0 vs la alternativa H; : ¢ < 0.
Si no se rechaza la hipotesis nula, entonces existe evidencia estadistica

para decir que la serie es no estacionaria.

Existen otros métodos como el de Phillips-Perron (PP) y el de Kwiat-
kowsky, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS)

Métodos para el analisis de series temporales

La figura 2.1 es un esquema en el cual se aprecia de manera facil como
abordar los modelos de series de datos es asi que una vez obtenidos los

resultados del test de Raiz Unitaria,

= si todas las variables son estacionarios (/(0)) entonces los modelos
consistentes son Minimos Cuadrados Ordinarias y/o Vectores Auto

Regresivos.

4Las tendencias son siempre no estacionarias.
5los ciclos pueden ser estacionarios o no estacionarios



MCO/VAR

> ‘ Modelos ‘

Todas las
variables son no
estaclonanas

v,

Test de Raiz

o = Test de Johansen
Unitaria

No Cointegracion

T::;Es: ——> | Modelos ARDL ———=> Cointegracién

Todas las
variables son
estacmnarlas

Test de
Causalidad

Figura 2.1: Seleccion del método para tratar la serie de tiempo

= Si todas las variables son no estacionarias entonces se pueden reali-
zar test de cointegracion en este caso en particular el test de Johan-
sen, de donde existe la cointegracion entonces se pueden realizar

test de causalidad y/o Modelos de Correccion de Error.

= Para el caso en el que existan tanto variables estacionarias como
no estacionarias, se recurre a los Modelos Autoregrsivos de Distri-
bucion de Retardos a los cuales se les puede aplicar test de cointe-
gracion para posteriormente analizar la causalidad y los Modelos de

Correccién de Error.

& Método de minimos cuadrados (MCO)
Si el test de raiz unitaria muestra que todas las variables analizadas son
estacionarias, entonces el método MCO puede ser usado para determinar

la relacion entre las variables dadas.

© Modelos Vectorial Autoregresivo (VAR)
EL modelo VAR permite la retroalimentacion o causalidad inversa entre
los regresores dependientes e independientes utilizando sus propios va-

lores pasados®. Determinar el numero correcto de retardos en el modelo

SEn el modelo VAR general, no se requieren variables exégenas ya que asume que
todos los regresores son endégenos



VAR es muy importante. E1 numero optimo de retardos puede ser selec-
cionado usando alguno de los criterios disponibles. Entre los mas popu-
lares tenemos Akaike Information Criterion (AIC), Bayesian Information

Criterion (BIC) y Hannan Quinn criterion (HQ)

& Test de cointegracion

Dado que el uso de MCO u otros métodos similares para series de
tiempo no estacionarias puede producir resultados falsos. Es decir, los
resultados de la prueba de regresion pueden mostrar que existe una re-
lacion significativa entre dos variables dadas, que de hecho no estan co-
rrelacionadas. Este tipo de regresion es denominada “regresion espuria”,
que se produce principalmente debido a la no estacionariedad de la serie
temporal utilizada en el modelo de regresion. Por otro lado, dos o mas
variables pueden formar una relacion de equilibrio a largo plazo aunque
se desvien del equilibrio a corto plazo. En vista de estos problemas,

( ) desarrollaron el método de prueba de cointegracion

para analizar las relaciones entre variables no estacionarias.

Si dos o mas variables estan vinculadas para formar una relaciéon de
equilibrio que abarca el largo plazo, se dice que estas variables estan
cointegradas. Es mas, una variable arrastra a la otra a lo largo del perio-

do y, por lo tanto, ambas comparten el mismo movimiento.

Test de cointegracion de Johansen

Al abordar las debilidades del método de Engle-Granger, ( )
y ( ) han desarrollado modelos mejorados de
pruebas de cointegracion. La version de ( ) es la mas uti-

lizada he incorporada en varios software econométricos. Esté método de
prueba se basa en la relacion entre el rango de la matriz y sus raices ca-

racteristicas. Tenemos un modelo generalizado con n vectores variables:



= Airi_1 + & (2.19)
tal que
Ary = Aixi—1 — T + &4 (2.20)
= (A — I)z;_1 +& puede ser escrito como

=Ilry 1 + & (2.21)

donde, z; y ¢; son vectores (n x1), A; es una matriz cuadrada de dimension
n, I es la matriz identidad, Il = (A; — I) Se procede a hacer la prueba del
rango de la matriz A; — 1. Si el rango de A; — I es tal que el rango de Il = 0,
entonces se dice que las series tienen raiz unitaria. Si el rango de II = k
entonces se dice que las series son estacionarias. Y si el rango de II < k,

también conocido como rango reducido, entonces existe cointegracion.

Modelos de correccion de error
Si las variables son /(1) y existe una relacion cointegrante, entonces se

puede derivar el ECM. Considere la siguiente relacion bivariada.
Yi=p+ X +e (2.22)

Con base en el teorema de representacion de ( ),
establecemos un vinculo entre la cointegracion y el ECM transformando
la ec. 2.22

La ecuacion de cointegracion entre Y; y X; es como sigue:
=Y, —p— 05X (2.23)

EL EMC para Y; y X, son como sigue:

l I
AY, = py +aye—1 + Z aipnAY;_p + Z binAXi_p, + uyy (2.24)
h—1 h—1
! I
AX; = px + axer1 + Z aop AY;_p + Z bon AXy_p, + uxy (2.25)
h=1 h—1

donde, uy; y ux; son ruidos blancos estacionarios para algin numero



de retardos /. El modelo se puede extender al caso multivariado de ma-

nera similar.

Los coeficientes en la ecuacion de cointegracion dan la relacion a largo
plazo estimada entre las variables y los coeficientes en el ECM describen
como las desviaciones de esa relacion a largo plazo afectan los cambios
en ellas en el proximo periodo. Los parametros ay y ax de las ecuaciones
(2.24) y (2.25) miden la velocidad de ajuste de X; y Y;, respectivamente

hacia el equilibrio a largo plazo.

Modelos ARDL

Puesto que el test de cointegracion de Johansen no se puede aplicar direc-
tamente si las variables de interés son de diferente orden de integracion
o todas ellas no son no estacionarias, ya que este método requiere que
todas las variables sean /(1). Un modelo autoregresivo de distribucion
de retardos (ARDL) es un modelo basado en MCO que es aplicable tanto
para series de tiempo no estacionarias como para series de tiempo con
orden mixto de integracion. Este modelo toma un numero suficiente de
retardos para capturar el proceso de generacion de datos en un marco de
modelado general a especifico.

EL EMC puede ser derivada de ARDL a través de una transformacion li-
neal simple. De igual manera, el ECM integra la dinamica de corto plazo
sin perder informacion de largo plazo y evita problemas como relaciones
espurias resultantes de datos de serie de tiempo no estacionarios.

Consideremos a modo de ilustracion de ARDL el siguiente modelo:
Y = o+ By + 0yz + & (2.26)

La version ECM del modelo ARDL esta dada por:

p p p
Ay, = g+ Z Bily—i + Z 0; Az i+ Z €2z i+ Myr1+ A1 + A3zt — 1+
=1 i=1 =1
(2.27)
La primera parte de la ecuacion (2.27) con 3, y ¢ representa la dina-
mica a corto plazo del modelo. La segunda parte con \'s representa una

relacion a largo plazo. La hipotesis nula en la ecuacion es \; + A\ + A3 = 0,



lo que significa que no existe una relacion de largo plazo.

Test de Causalidad
Si dos variables Y y X estan cointegradas, entonces puede existir las si-
guientes relaciones: a) X afecta a Y, b) Y afecta a X, ¢) X y Y se afectan
mutuamente. Si dos variables no estan cointegradas, entonces una no
afecta a la otra y son independientes. Para determinar el patrén de tal
relacion ( ) ha desarrollado un método de prueba de causa-
lidad. Si los valores actuales y los retardos de X mejoran la prediccion del
valor futuro de Y, entonces se dice que X “Granger causa” Y. El modelo

simple de causalidad de Granger es el siguiente:

AY; =) oA+ ) BiAXe + (2.28)
i=1 j=1
AXy = NAX i+ §AX; + uy (2.29)

i—1 j=1

Ecuacion (2.28) muestra que el valor actual de AY esta relacionado
con los valores pasados de si mismo y los valores pasados de AX. De
manera similar para la ecuacion (2.29).

La hipotesis nula en (2.28) es §; = 0 es decir “AX no Granger causa AY”.
Similarmente para (2.29). EL rechazo o no de la hipétesis nula se basa

en los estadisticos F'.

2.3. Otro Modelo de Consumo

Una vez que tenemos estas definiciones podemos entonces incluir que

si se sigue a ( ) y se define el ahorro como
rA
St =17 +tr +y, — C, (2.30)

Ahora si P(L)y; = a + (;, donde P(L) es un polinomio en el operador de

retardos y (; es un ruido blanco. En este caso la ecuacion (2.11) implica



( ) que:

1 r
P (1—-H’> ACt+1 = 1+ rCtH (2-31)

luego podemos reescribir (2.31) como:

(1+ T>_kE (Ayr|lt) (2.32)

1

o
St = —
k=
La ecuacion (2.32) muestra que los individuos deberian "ahorrar para
tiempos dificiles” (los ingresos futuros caen), y se mantiene (por la ley de
las proyecciones iteradas) incluso si consideramos las expectativas con-

dicionadas a un subconjunto de la informacion utilizada por los agentes

economicos, como el pasado. ingreso y ahorro.

Proposicion 1 (Demostracion en Apéndice A). Si C, es un paseo aleatorio
y ademas los consumidores tienen expectativas racionales y por otro lado
Y; ~ AR(1) y ademds Y; ~ I(1) entonces:

2

1
Cip1 = 1—Ct + Lyt+1 + 1 A (2.33)
= l—n l—mn

en el caso de no tener informacion disponible sobre 7, donde 7 es la razén
entre la tasa de interés pasada y la tasa de interés actual, y no disponer

informacion del activo A, , el modelo puedo escribirse como
Cip1 = aCy + bYipq + Uy (2.34)

donde u,,, denotaria la innovacion al tiempo t + 1



2.4. Paneles

Los datos de panel estan compuestos por varios individuos y varios
periodos de tiempo que estan disponibles. Un caso que destaca particu-
larmente es la creciente disponibilidad de datos entre paises a lo largo del
tiempo. Es asi que, el enfoque de la econometria de datos de panel esta
cambiando de micro paneles, con N grande y 7 pequena, a macro paneles
,con N grande y T grande. Es este contexto, también surgen cuestiones
clasicas de la econometria de series temporales, como lo son la (no) esta-

cionariedad y la (no) causalidad.

2.4.1. El test de Dumitrescu-Hurlin

En un articulo influyente, ( ) desarrollo una metodologia
para analizar la relacion causal entre series temporales. Suponga que z;

y y; son dos series estacionarias. El modelo

K K
Y = oz—i—Z%yt_k—i—Zﬁkxt_k—i—st cont=1,...,T (2.35)
k=1 k=1

se puede usar para probar si z causa a y. En esencia, si los valores pa-
sados de = son predictores significativos del valor actual de y incluso
cuando los valores pasados de y se han incluido en el modelo, entonces x
ejerce una influencia causal sobre y. Usando (2.35), se podria investigar
facilmente esta causalidad con base en una prueba F con la siguiente

hipoétesis nula:
Hy:81=-=pBgk=0

Si se rechaza H,, se podria concluir que existe causalidad de x hacia
y. Las variables = y y pueden ser intercambiadas para aplicar el test de
causalidad en la otra direccion, y es posible observar causalidad bidirec-

cional (también llamada feedback).



( ) proporciona una extension pensada pa-

ra detectar causalidad en datos de panel. La regresion subyacente es:

K K
Yip = o + Z”Yikyi,tfk + Zﬂikxi,t,k + €z coni=1,.... Nyt=1,...,T
k=1 k=1

(2.36)
donde z;; y y;; son las observaciones de dos variables estacionarias para
el individuo 7 en el tiempo ¢. Es evidente que se permite que los coeficien-
tes difieran entre los individuos’, pero se supone que son invariantes en
el tiempo. Se supone que el orden de retardo K es idéntico para todos los

individuos y el panel debe estar balanceado.

Al igual que ( ), el procedimiento para determinar la exis-
tencia de causalidad consiste en probar los efectos significativos de los
valores pasados de = sobre el valor presente de y. Por tanto, se define la

hipoétesis nula como:

lo que corresponde a la ausencia de causalidad para todos los individuos

del panel.

El test DH asume que puede existir causalidad para algunos indivi-
duos pero no necesariamente para todos. Es asi que, la hipotesis alter-

nativa es:

Hy:Bp=--=Bix=0 Vi=,...,N;
Biy #00 ... 0 Bix #0 Vi=N +1,...,N

donde N; € [0, N — 1] es desconocido. Si N; = 0, existe causalidad para

todos los individuos en el panel®.

En este contexto, ( ) proponen el siguien-

"Tenga en cuenta los subindices i adjuntos a los coeficientes
8N, debe ser estrictamente menor que N, de lo contrario, no hay causalidad para
todos los individuos y H; se reduce a Hy



te procedimiento: ejecutar las N regresiones individuales implicitas en
(2.36), realizar las pruebas F' de las K hipoétesis lineales §;; = -+ = fix =0
para recuperar el estadistico de Wald individual W; y finalmente calcule

el estadistico de Wald promedio W :
1 N
N Z“ '

Hay que tener en cuenta que este test esta disenado para detectar cau-
salidad a nivel de panel, y que rechazar H, no excluye la no causalidad
para algunos individuos. Usando simulaciones de Monte Carlo,

( ) muestran que W se comporta asintoticamente

bien y realmente puede usarse para investigar la causalidad de panel.

Bajo el supuesto de que los estadisticos de Wald W, son independientes
e idénticamente distribuidos, se puede mostrar que el estadistico estan-
darizado Z cuando T — oo primero y luego N — oo (a veces interpretado
como "T" debe ser grande en relacion con N*) sigue una distribucion nor-

mal.

_ N _
7 = w/ﬁ x (W — K) —%— N(0,1) (2.38)

T,N—oc0

También, para un 7 fijo con 7" > 5 + 3K, el estadistico estandarizado

aproximado Z sigue una distribucion normal estandar:

~ N T-3K-5 (T—BK—?)

e d
STl T e mXW—K)mMO’” (2.39)

El procedimiento del test de la hipétesis nula en (2.37) finalmente se basa
enZy Z.Si estos son mayores que los valores criticos estandar, entonces
se debe rechazar H, y concluir que existe causalidad de Granger. Para
paneles donde N y T son grandes, se puede considerar Z. Para paneles
donde N es grande pero T es relativamente pequeno, se debe favorecer
7. Usando simulaciones de Monte Carlo, ( )
han demostrado que el test exhibe buenas propiedades de muestra finita,

incluido cuando tanto 7' como N son pequenos.

La seleccion del orden de retardo (K) es un problema empirico para



el que ( ) no brindan orientaciéon. Una de las
maneras de abordar el mencionado problema es seleccionar el namero
de retardos en funcién de un criterio de informacion (AIC, BIC, HQ). En
este proceso, todas las estimaciones deben realizarse sobre una muestra
comun para ser anidada y por tanto, comparable. En la practica, esto
implica que los primeros periodos de tiempo K,,;; deben omitirse durante

todo el proceso de seleccion de retardos.

Otro tema empirico a considerar en los datos de panel es la depen-
dencia de seccion cruzada. Para ello, se propone un procedimiento de
arranque por bloques en la seccion 6.2 de ( )
para calcular valores criticos bootstrapped para Z y Z en lugar de valores
criticos asintoticos. EL procedimiento es como sigue:

1. Ajustar (2.36) y obtener Z y Z como se define en (2.38) y (2.39).

2. Ajustar el modelo bajo Hy : y;; = o + Z,ﬁil Ve Yit—k + €4 Y TECOZET lOS

residuos en la matriz &r_g)xn-

3. Construya una matriz €;_,,, mediante remuestreo (bloques su-
perpuestos de) filas (es decir periodos de tiempo) de la matriz . Block

bootstrap es util cuando hay autocorrelacion.

4. Generar un sorteo aleatorio (y7,...,y5%) con y; = (yi, Ys,, - - Yn,) S€-
leccionando aleatoriamente un bloque de K periodos de tiempo con-
secutivos con reemplazo (ver , .y

).

; ; * _ =0 K 720, * ;
5. Construir la serie remuestreada y;, = a; + >, 8,95, + €5, condi-

cionado al sorteo aleatorio para los primeros K periodos.

6. Ajustar el modelo y;, = o+ 30 hur, .+ Y, Bhat, , +ei y caleule
7'y 2°.

7. Repetir B veces los pasos 3 a 6.

8. Calcular el p-valor y los valores criticos para Z y Z basado en la
distribucién de 7 yZ' b=1,...,B



2.5. Revision de los datos

En esta seccion se empezara con el analisis de las series de datos ob-
tenidos del Banco Mundial las cuales son Households and NPISHs Final
consumption expenditure per capita (constant 2015 US$) [NE.CON.PRVT.PC.KD]
de los cuales se seleccionaran 14 paises los cuales no tienen perdida de
informacion. Estos paises son: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Ri-
ca, Ecuador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Para-
guay, Peru, y Republica Dominicana.

En esta seccion Hablaremos un poco de la comunidad andina que es de
la cual se tiene conocimiento relevante en cuanto a su historia. La co-
munidad andina (CAN) esta integrada por los siguientes paises: Bolivia,

Colombia, Ecuador y Peru

2.5.1. Bolivia
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Figura 2.2: Serie para Bolivia original y corregida por software TRA-
MO/SEATS?®

En la figura 2.3 se observa que la serie presenta irregularidades que

se describen a continuacion:

= 1962

= 1964 El gobierno se vio interrumpido por medio de un golpe militar,

a partir de lo cual Bolivia habria de vivir dictaduras.

9TRAMO significa "Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and
Outliers” y SEATS "Signal Extraction in ARIMA Time Series“. Estos programas (que nor-
malmente se usan juntos) han sido desarrollados por Victor Gémez y Agustin Maravall
del Banco de Espana.
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Figura 2.3: Serie de irregularidades para Bolivia

= 1972 Presencia de una dictadura en el gobierno y contrato de venta
de gas a Argentina.

= 1977 Extraordinario nivel de precios de las materias primas (el estano
llegd a cotizarse en ocho dolares la libra fina) y una gran apertura

de créditos internacionales.

En la figura 2.2b se puede observar que la serie posee cierta tendencia
que en principio debe ser estocastica puesto que la poblacion y el desa-

rrollo sigue en crecimiento.

2.5.2. Colombia

En la figura 2.5 se observa que la serie presenta irregularidades que

se describen a continuacion

= 1964 Aparecen las FARC ,quienes aprobaron en su constitucion un
programa agrario que pretende la entrega gratuita de las tierras a

los campesinos

= 1965 Empiezan los ataques de las guerrillas mismo que se extienden

hasta estos dias.

= 1992 Drasticos recortes de energia en este pais, mismos que acarrea-

ron perdidas millonarias.
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Figura 2.4: Serie para Colombia original y corregida por software TRA-
MO/SEATS
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Figura 2.5: Serie de irregularidades para Colombia
= 1998 Se crea la “Zona de distension” e inicia el proceso de paz con
las guerrillas.

= 1999 Debido a la gran cantidad de demandas que se interpusieron
frente a la voracidad de los bancos y contra el refinado mecanismo
del UPAC, el cual estafé a quienes se arriesgaron a endeudarse para
tener casa, la Corte Constitucional resolvi6 acabarlo con la sentencia
C-700

= 2019

= 2020 COVID



2.5.3. Ecuador
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Figura 2.6: Serie para Ecuador original y corregida por software TRA-
MO/SEATS
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Figura 2.7: Serie de irregularidades para Ecuador

En la figura 2.7 se observa que la serie presenta irregularidades que

se describen a continuacion:

= 1973 La apropiacion de los beneficios del petroleo “la renta petrolera”
se constituyo en objetivo de disputa de grupos sociales y organiza-

ciones politicas.

» 1998 La permisividad social a favor de monopolios y oligopolios!®

10Dado el fenémeno del nifio (1995) el cual fue uno de los desastres naturales mas
grandes que ha impactado al Ecuador seria el principio de la bola de nieve que desen-
cadenaria en 1999 con el ya tan conocido "Feriado Bancario*



m 1999 Feriado Bancario

2.5.4. Peru
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Figura 2.8: Serie para Peru original y corregida por software TRA-
MO/SEATS
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Figura 2.9: Serie de irregularidades para Peru

En la figura 2.9 se observa que la serie presenta irregularidades que

se describen a continuacion:

= 1983 Fenomeno del nino y caida del precio de los metales.

= 1985 EIl sol fue reemplazado por el inti con un valor de 1000 soles

(devaluacion de la moneda).



= 1987 Se empieza a sentir los efectos de las politicas intervencionistas

implementadas un anos atras.
= 1989 Devaluacion del inti
A continuacion en la figura 2.10 presentamos las graficas de Consumo

y Renta para cada uno de los paises de Latinoamérica y Caribe seleccio-

nados para este estudio.



Figura 2.10: Grafica de Series Consumo

Latinoamérica y Caribe

(@)

Grafico de Series Consumo y Renta de Bolivia 1960-2021

y Renta para los 14 paises de

(b)

Grafico de Series Consumo y Renta de Brasil 1960-2021
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Grafico de Series Consumo y Renta de México 1960-2021

Grafico de Series Consumo y Renta de Nicaragua 1960-2021
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Grafico de Series Consumo y Renta de Panamé 1960-2021 Grafico de Series Consumo y Renta de Paraguay 1960-2021
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En la tabla 2.2 se realiza el contraste de Dickey-fuller aumentado

(ADF) para las series corregidas.

En la tabla 2.2 se ha realizado el contraste ADF para cada una de las
series tanto de Renta (PIB) como de Consumo (Consumo familiar). Es asi
que de manera general tenemos que para todos las series.

Dada la hipétesis nula de no estacionariedad frente a la alternativa de
estacionariedad, El estadistico de contraste de ADF para el caso sin cons-
tante para el cual su distribucion se encuentra tabulada por Dickey Fu-
ller. Entonces para un nivel de significancia del o« = 0,05 puesto que el
valor p del estadistico es mayor que «, No se rechazo la hipotesis nula de

no estacionariedad.



Pais Raiz Unitaria | p — value | lags
Renta
Bolivia Si 0,9861 1
Brasil Si 0,9818 1
Chile st 1,0000 0
Colombia Si 1,0000 0
CostaRica Si 1,0000 0
FEcuador si 0,9680 1
Guatemala Si 0,9965 1
Honduras S1 0,9979 0
México Si 0,9945 0
Nicaragua 51 0,6621 1
Panama S1 0,9995 0
Paraguay st 0, 9966 1
Peri st 0, 9830 1
R.Dominicana st 1,0000 1
Consumo

Bolivia st 0,9947 1
Brasil st 0,9982 0
Chile st 1,0000 0
Colombia st 1,0000 0
CostaRica st 0,9978 1
FEcuador St 0,9902 0
Guatemala st 0, 9990 1
Honduras st 0,9998 1
M éxico st 0,9789 1
Nicaragua st 0,6414 1
Panama Si 0,9975 0
Paraguay st 1,0000 0
Pert st 0,9604 1
R.Dominicana S 1, 0000 0

Tabla 2.2: Contraste de raiz unitaria Dickey Fuller aumentado




Ahora bien se procedera a realizar el contraste de Johansen para el

caso sin constante.

Pais Cointegracion | p — valor asint. | boot p — valor | rango
Bolivia 51 0,041 0,089 1
Brasil st 0,345 0,431 1

Chile st 0,077 0,131 1

Colombia st 0,571 0,814 1
CostaRica st 0,297 0,639 1
Ecuador no 0,018 0,01 1
Guatemala st 0,602 0,906 1
Honduras no 0,082 0,085 0
Mézxico no 0,144 0,307 0
Nicaragua no 0,063 0,079 0
Panama st 0,247 0,354 1
Paraguay St 0,026 0,055 1
Perd 51 0,333 0,499 1
R.Dominicana st 0,139 0,379 1

Tabla 2.3: Contraste de Cointegracion de Johansen

En la tabla 2.3 se ha realizado el contraste de cointegracion de Johan-
sen entre las series tanto de Renta (PIB) como de Consumo (Consumo
familiar) para cada pais. Es asi que de manera general tenemos que para
cada pais.

Dada la hipotesis nula de que el rango de la matriz de cointegracion es
0 frente a la alternativa de que el rango de cointegracion es 1. Enton-

ces tenemos que para Honduras, México, Nicaragua, las series de con-



sumo y renta no estan cointegradas pues para un nivel de significancia
alpha = 0,05 no se rechaza la hipétesis nula de que el rango de la matriz de
cointegracion es 0. Por otro lado, para el resto de paises menos Ecuador
se tiene que dada la hipotesis nula rango de la matriz de cointegracion
es 1 frente a la alternativa rango de la matriz de cointegracion es 2, para
un nivel de significancia a = 0,05 no se rechaza la hipétesis nula de que
el rango de cointegracion es 1 con valores p dados en la tabla 2.3. Final-
mente, para Ecuador se tienen que para un nivel de significancia a = 0,05

Se rechaza la hipoétesis nula de que el rango de cointegracion es 1.

En la tabla 2.4 se ha realizado un resumen del contraste de no causa-
lidad de Dumitrescu-Hurlin para cada modelo de consumo de cada pais.
Dada la hipotesis nula de Y no causa X frente a la hipotesis alternativa Y
causa X. tenemos que para los siguientes paises: Brasil, Chile, Ecuador,
Guatemala, Peru. Para un nivel de significancia o = 0,05 se rechaza la
hipoétesis nula de no causalidad con valores p dados en la tabla 2.4. Para

el resto de paises no se rechaza la hipotesis nula de no causalidad.



Pais Y no causaC' | p — valor | causalidad
Bolivia st 0,6174 no
Brazil no 0, 0002 si

Chile no 0,0027 st

Colombia st 0,9225 no
CostaRica st 0, 2856 no
Ecuador no 0,0172 Si
Guatemala no 0,0001 st
Honduras Si 0,6704 no
México S 0,4979 no
Nicaragua st 0, 3064 no
Panama Si 0,5101 no
Paraguay st 0,8212 no
Pert no 0,0002 51
R.Dominicana st 0, 7106 no

Tabla 2.4: Contraste de no Causalidad de Dumitrescu-Hurlin entre Con-
sumo y Renta



1 Resumen

Test utilizados

Nombre Hipotesis Nula | Hipotesis alter- | descripcion
nativa
Dickey Fu- | NO Estaciona- | Estacionariedad | Si no se rechaza la hi-
ller aumen- | riedad potesis nula, entonces
tado (ADF) existe evidencia estadis-
tica para decir que la se-
rie es no estacionaria
Cointegraciomn Rango de la | Rango de la ma- | Si el rango de A; — I es
de Johan- | matriz de | triz de cointegra- | tal que d = 0, enton-
sen cointegracion |ciond=~k+1 ces se dice que las se-
d=k ries tienen raiz unitaria.
Si el rango d = k enton-
ces se dice que las series
son estacionarias. Y si
el rango d < k, también
conocido como rango re-
ducido, entonces existe
cointegracion.
No cau- | Y no Granger | Y Granger Cau- | Al igual que Granger, el
salidad Causa X sa X procedimiento para de-
Dumitrescu- terminar la existencia
Hurlin de causalidad consiste

en probar los efectos
significativos de los va-
lores pasados de X so-
bre el valor presente de
Y.

Tabla 2.5: Resumen de Test utilizados




Capitulo 3

Resultados, conclusiones y recomendaciones

En esta seccion se dara una interpretacion a los resultados obtenidos

en la seccion anterior.

3.1. Resultados

En la tabla 2.2 se ha evidenciado que tanto las series de Consumo asi
como las series De Renta poseen una raiz unitaria es decir son series in-
tegradas de orden uno. Ademas se observa que para la mayoria de paises
el valor p es mayor a 0,95 es decir tenemos una gran certeza de que nues-
tras series son no estacionarias, lo cual nos permite realizar el analisis
sobre el modelo (2.34).

Ahora bien, una vez tenemos que las series son no estacionarias en la
tabla 2.3 se ha realizado la prueba de cointegracion de Johansen para
el caso sin constante. De donde, se ha obtenido que los paises de Ecua-
dor, Honduras, México, y Nicaragua no se encuentra cointegrados esto
puede ser debido a que para estos paises las series tanto de Consumo y
Renta al momento de analizar las intervenciones para esta se evidencio
(ver Anexo B) que las series tienen ciertas irregularidades que si bien se
esperaba que quedaran enterradas en las innovaciones, estas no pueden
absorberlas del todo.

Finalmente, para los paises cuyo modelo si esta cointegrado se ha reali-
zado un contraste de causalidad viendo a estos datos como un panel de
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series apiladas. Es asi que se ha obtenido que para paises cuyas inter-
venciones han sido absorbidas por las innovaciones el modelo propuesto

en este trabajo ayuda a mejorar la prediccion del consumo.

3.2. Conclusiones

Dado que uno de los objetivos de este trabajo fue revisar los modelos
de ciclo de vida y funciones de consumo desde el punto de vista neoclasi-
co, para los cuales si bien el lineamiento esta bastante acertado, en este
trabajo se ha propuesto un modelo que mejora el modelo neoclasico. Es-
to se evidencia para paises en los que los datos no tienen intervenciones
de gran impacto es decir que su perturbaciones pueden ser absorbidas
por las innovaciones al instante ¢ 4+ 1. EI modelo (2.34) ayuda a predecir
de manera mas eficiente el Consumo; debido a que para estos paises el
tener informacion acerca de la renta en cada instante ayuda a predecir el
consumo al instante ¢ + 1. Por otro lado para los paises, para los cuales
las innovaciones causan impactos demasiado grandes, no se puede decir
con certeza que el modelo propuesto no seria bueno. Puesto que, si se
lograra mitigar los mencionados impactos en el tratamiento de la data
podria darse cualquier resultado. Desde un punto de vista econométrico
el modelo propuesto bajo las condiciones impuestas ayuda a establecer
una relacion entre la Renta y el Consumo esta relacion es del tipo causal
de Granger. Ademas por consistencia se esperaria que el modelo propues-
to en este trabajo y un modelo similar trabajado desde el punto de vista

keynesiano sean iguales.

3.3. Recomendaciones

A lo largo de este trabajo, econometricamente se a trabajado desde un
punto de vista Neoclasico por lo cual se recomendaria abordar el mismo
problema desde un punto de vista Keynesiano. Por otra parte, se ha evi-
denciado que para el caso de paises como Ecuador si bien las series de
Consumo y Renta no se encuentran cointegradas, al momento de verlas
como paneles y realizar el test de Dumitrescu Hurlin la Renta si causa en

el sentido de Granger al Consumo por lo que se recomendaria estudiar



el caso Ecuatoriano de manera particular. En general para casos como
el ecuatoriano lo aconsejable seria tratarlos como datos atipicos. Ademas
para otros paises en los cuales la comprobacion empirica falla puesto que
no existe cointegracion, una alternativa para abordar esto, podria ser un
analisis de intervencion mejor orientado a cubrir los inconvenientes que
presentan cada nacion tanto a nivel politico como econémico. Esto se lo
debe abordar aparte del punto de vista matematico, desde un punto de
vista historico para entender el porque los datos tiene tal o cual compor-
tamiento. Por otro lado, dado que el modelo propuesto en este trabajo
pide condiciones de martingala podria intentarse relajar esta condicion y
ver si basta con que las series sean estacionarias. Finalmente, si se tie-
nen los datos necesarios de la (2.33), se recomienda hacer una validacion

empirica para este caso.



Capitulo A

Apendice A

Definicion 7 (Martingala).

A.1. Demostracion proposicion 1

De (2.10) se tiene que
ACi 1 = €11 (A.1)

de donde igualando con (2.12) se tiene:

[~ 1
= E I - F 1 A.2
Et+1 11r kzzo 1+ 1) [E (Yrr1|Te41) (Yetrt1]Le)] (A.2)

luego, haciendo uso de la hipoétesis de que Y; ~ AR(1) Y; ~ I(1), tenemos

que Y; es martingala y por tanto (A.2) puede escribirse como:

o

1
2 i (B (AYiillin) = B (e | ) (A.3)
k=0

r
Et+1 = 11r

de donde gracias a (2.32) y (2.30) podemos escribir que

r rA
Ciy1=Cp+ ( AR

T+ \Txr +Yin —Ct+1> (A.4)

ahora si definimos 7 = , y despejando se tiene el resultado (2.33), de

-
donde se sigue el resultado para (2.34)
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Capitulo B

Graficos de Irregularidades
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Figura B.1: Grafica de Irregularidades de la Serie Consumo para los 14

paises de Latinoamerica y Caribe
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Figura B.2: Grafica de Irregularidades de la Serie Renta para los 14 paises
de Latinoamerica y Caribe
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