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RESUMEN

El objetivo de este trabajo consiste en analizar el comportamiento del consumo
privado per cépita tedricamente descrito por Robert Hall. La concepcion de este
autor es que el consumo puede formalizarse como una caminata aleatoria, esta idea
viene de las conclusiones acerca de los trabajos de Irving Fisher; M. Friedman; Ando
y Modigliani. Para probar si el consumo tiene o no este patrén, se ha instrumentado
un analisis para Sudamérica con un panel de datos dindmicos utilizando el método
de estimacion propuesto por Arellano y Bond, para el periodo 1960-2019.
Palabras clave: Consumo, Consumo rezagado; Modelos de datos de panel
dinamico.

Clasificacion JEL: E21; C23.

ABSTRACT

The aim of this paper consists in analyzing the behavior of the private per capita
consumption that was theoretically described by Robert Hall. The conception of this
author is that consumption can be formalized as a random walk, this idea comes from
the conclusion about the theoretical approaches of Irving Fisher; M. Friedman; Ando
and Modigliani. To prove if consumption has or not this pattern, it is instrumented
an analysis for South America with a dynamic panel data model using the method
proposed by Arellano and Bond, for the period 1960-2019.

Keywords: Consumption; lagged consumption; Panel data models.

JEL Classification: E21; C23.
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INTRODUCCION

En primera instancia se hace notar que, a partir de la concepcion keynesiana de mediados de los afios treinta
del siglo pasado, existen dos factores que han sido constantes cuando se trabaja empiricamente sobre el
analisis del consumo. El primero corresponde a que de forma generalizada cuando se analiza éste, le son
concatenadas variables explicativas de forma contemporénea, eliminando la posibilidad de un analisis
dinamico de la influencia de variables independientes o rezagadas como determinantes. EI segundo es que,
generalmente se considera al ingreso como una variable explicativa exégena al mismo consumo. A lo que,
retomando el argumento de Hall (1978), este ultimo planteamiento en realidad corresponde a un error de
circularidad explicativa, ya que, desde la contabilidad nacional, el consumo es una parte intrinseca del
ingreso.

Para comprender el planteamiento teérico de Hall (1978), en primera instancia se expone la
formalizacion correspondiente al planteamiento de Irving Fisher (1930) sobre la determinacion del consumo
mediante una formalizacion de descuentos de valores futuros, considerando una tasa de interés y una de
impaciencia. Una vez contando con esa exposicion formal, se abordan los trabajos mas representativos que
retoman dicho planteamiento: 1) el de Friedman (1957) sobre el ingreso permanente y 2) el de Ando y
Modigliani (1963) de la hipdtesis del ciclo de vida, mismos que sirven de base para la explicacion hecha
por Hall (1978), el cual tiene como corolario que: mediante la permanencia de un periodo a otro de un nivel
minimo de consumo privado, en términos per capita, este seguira un patrén de caminata aleatoria sin deriva,
considerando que pudiesen presentarse otros términos autorregresivos (C;—4, Cy_,, etc.) significativos del
mismo consumo.

Para verificar empiricamente el planteamiento de Hall (1978), se utilizan datos de once paises de
Sudameérica para el periodo 1960-2019, a los cuales respectivamente, se les hace un andlisis descriptivo para
detallar el comportamiento de su consumo privado per capita, haciendo concomitantemente un comparativo
entre ellos. También se expone el método de estimacion propuesto por Arellano y Bond (1991), con el cual
se estima una regresion de datos panel concordante con una caminata aleatoria con términos autorregresivos,
a la que subsecuentemente se le aplican las pruebas estadisticas correspondientes de un panel dinamico. Al
identificarse el comportamiento del consumo per cépita como una caminata aleatoria sin deriva, se
confirmaria la modelizacion teérica propuesta para el consumo por Irving Fisher, y la concepcion de Robert
Hall sobre la relacion de igualdad entre las tasas de interés y de impaciencia inter temporal que los agentes
econdmicos tienen sobre su utilidad.

I.  PROBLEMATICA TEORICA DE LA INTER TEMPORALIDAD DEL CONSUMO.

La modelizacion del consumo ha sido un aspecto fundamental para el estudio macroeconémico, en
especifico el analisis de la relacion de éste con el ingreso. Desde la concepcion del modelo IS-LM, se ha
ido generalizando la nocién de una relacidn deterministica y estatica, principalmente con fines pedagdgicos
mas que tedricos, del consumo con el ingreso. En efecto, lo anterior se basa a partir de la enunciacion de
gue “la ley psicol6gica fundamental (...) consiste en que los hombres estan dispuestos, como regla general
y en promedio, a incrementar su consumo a medida gque se incrementa su ingreso, pero no tanto como el
incremento de su ingreso” (Keynes 1936: 52).

Formalmente, en la teoria, esto se ha identificado mediante una ecuacion que tiene dos
componentes: el consumo auténomo (que no depende del ingreso), y la propensién marginal a consumir
(PMC) expresada de forma multiplicativa con el nivel de ingreso disponible.

C =Cy + (PMC)Yp, Donde 0 < PMC <1 (1)
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Aunque el planteamiento de (1) se presenta como una relacion estatica, es decir, que la
determinacioén de las variables esta denotada en el tiempo (t). La idea dindmica de la correspondencia del
ingreso con el consumo se encuentra presente también desde el trabajo pionero de Keynes (1936), quien
pone a consideracion en multiples ocasiones la idea de “ajustes” en distintas variables del sistema econdmico
que describe en su trabajo. “Keynes estaba principalmente interesado en la estatica comparativa o en el
movimiento del equilibrio (...) Sin embargo, una y otra vez en su exposicion, ¢l estuvo lidiando con una
economia que experimentaba ajustes rezagados” (Hansen 1953: 60). De hecho, Hansen (1953) hace notar
que cuando Keynes (1936) hace su analisis sobre la inversion citando a Robertson (1933), este
explicitamente estd utilizando periodos (dias) para analizar lo que sucede en el periodo corriente, e
implicitamente esta exponiendo matematicamente que el consumo del presente estard determinado por lo
que no se consumio en el periodo anterior, y por la parte del ingreso que no se ha de invertir en el presente.
Posteriormente al planteamiento de (1), propiamente emanado de la concepcion keynesiana, las ideas
implicitas de dinamica fueron resurgiendo a través de los trabajos basados en los planteamientos de Irving
Fisher, quien implementd varios conceptos que fueron generando consenso (0 relevancia) entre los
investigadores macroecondmicos de la época, ya que “introdujo la nocién de que el consumidor es un agente
gue tiene expectativas sobre su ingreso futuro y que por ello debe afrontar elecciones inter temporales con
respecto a su consumo” (Azar 1998: 24).

Siguiendo lo expuesto por Hernandez y Chahin (2008)*, la idea fundamental del modelo de Fisher
descansa sobre la posibilidad de que sea permisible, al considerar distintos periodos de tiempo, la aditividad
de funciones de utilidad de un mismo agente, y que, a su vez, estas Unicamente dependan del consumo
(U(cy)). Bajo el supuesto de que existe un ingreso para cada periodo (y;) y que no existen deudas ni
herencias al final del ejercicio, entonces, existen basicamente dos casos de analisis tedrico de dicho
modelaje: cuando no se formaliza la existencia de una tasa de interés ni de impaciencia, y cuando si se
consideran éstas.

El primer caso, que es ilustrativo para entender la concepcion de Fisher sobre el consumo, se plantea
de la siguiente forma: al considerar dos periodos de tiempo arbitrarios (t) y (t + 1), por el supuesto de
aditividad de funciones de utilidad, existe por parte del agente, la consideracién de la existencia de dos
niveles de consumo para resolver su problema de optimizacion inter temporal, esto matematicamente se
expresa como:

V=U(c) +U(ce1) (2

En la cual, el consumo futuro estd determinado por el ahorro en el presente mas el ingreso del
siguiente periodo, es decir, c;+1 = (V¢ — ¢¢) + V41, iQualdad que representa que el valor de los ingresos
debe ser igual al de los consumos, y a su vez, haciendo el despeje correspondiente, constituye la restriccion
a la que debe de ser sometida (2).

arg max{U(c;) + U(cey1)} s.a. ¢ + Cep1 = YetYisn

. . .z . +
Una vez hecha la optimizacion, se obtiene: ¢;.q = ¢; = % de lo que se concluye que, al no

considerarse la existencia de interés ni de impaciencia, el consumo se distribuye de manera idéntica entre
los periodos de andlisis.

! Cuyo texto presenta, en lo que respecta a la modelizacion de Fisher, una parametrizacion de lo que en extenso se expone en el
libro de Fisher (1930), mismo que solo utiliza ejemplos préacticos numéricos.
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Para el segundo caso, expresandose una generalizacion de varios periodos?, incluyéndose una tasa
de impaciencia (@) sobre la utilidad, y una tasa de interés (r) para evaluar el valor presente de los activos,
asumidas ambas constantes, ahora en este caso, se tendra generalizada a (2) como una expresion ponderada:

_ Ulcesr) | Uleern) |, Uler—1) _ y7-1 _Uler)
V="Ule=0) + =5+ aroyz T reyT1 T 2t=0 {11yt 3)

Misma que analogamente al caso anterior, para el problema de maximizacién, seré sujeta a que el
valor presente de los ingresos sea igual al valor presente de los consumos. Expresandose esto

T-1_6C¢ _ yvT-1_JYt H P2 .
como Y=o Ty = 2620 Tyt Quedando ahora la maximizacion del agente:
T-1 _U(cr) T—1Yt=Ct _
arg max{ £=0 (1+9)t} S.a.%iZo = 0 4)

Para solucionar el planteamiento anterior, se emplea un lagrangiano utilizando como variable de
control al consumo en los periodos (t) y (t + 1). Al realizar las operaciones correspondientes, se encuentra
que:

Ur(cy) _ 141
Ur(cess) 146 ®)

Lo cual describe que el agente podra sustituir su consumo entre periodos, de acuerdo con los valores
que adopten la tasa de interés y la de impaciencia. Esto lo que representa es que, al ser (r) la tasa a la que
se permite trasladar el consumo hacia el futuro, y (6) la tasa a la que el agente quiere consumir en el presente,
entonces, la utilidad marginal del presente ponderada por la del futuro opera bajo dos posibilidades: la
primera que (r > 6), lo que indica que existe una preferencia por el consumo futuro, y la segunda (r < 6),
la cual revela lo opuesto, es decir, que el consumo presente reporta una mayor utilidad. Los trabajos méas
notables que surgieron a partir de esta idea fueron el propuesto por Friedman (1957) sobre el ingreso
permanente, y el de Ando y Modigliani (1963) que trata de la hipétesis del ciclo de vida y su relacién con
el ahorro.

Friedman (1957) expone una concepcidn mas estocastica del ingreso y el consumo, la idea general
es que existe, en cada periodo de tiempo, para cada una de las dos variables (y, c¢): una parte permanente
(¥p, cp) Y Unatransitoria (y;, c;). Para describir el actuar de un agente utilizando esta concepcion, Friedman

(1957: 26) especifica un sistema de tres ecuaciones:

cp = k(i w, W)y, (6)
Y=Ypt Ve )
c=cp,tc (8)

En el cual se asume que la relacion entre el consumo y el ingreso permanentes esta determinada
por: la tasa de interés (i), una correspondencia (w) entre la riqueza material y no material del agente, y por
los factores que influyen en la relacién por las preferencias y gustos del agente (u).

En este analisis tedrico, no se deben de “interpretar los componentes permanentes como
correspondientes a los valores promedio de vida Util, y los componentes transitorios como la diferencia entre
dichos promedios y los valores medidos en un periodo de tiempo especifico” (Friedman 1957: 23). Es decir,
tedricamente los componentes permanentes, hacen alusion a aquellas capacidades o aspectos inherentes al
agente, es decir, a su riqueza que no depende de circunstancias futuras, y que per se le permiten alcanzar un

2 El planteamiento general Gnicamente considera del periodo (t) a (T — 1), porque bajo el supuesto de que no existen herencias ni
deudas en el Ultimo periodo (T), los ingresos en ese periodo formalmente se deben igualar a cero.
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nivel minimo de ingreso (y), y con ello, a traves de la relacion de y, con c,, también un nivel minimo de
consumo (c). Mientras que los componentes transitorios tampoco deben ser comprendidos como aquellos
elementos con caracteristicas de chogques puramente estocésticos, ya que “no hay razon para suponer que
los componentes transitorios tienen como promedio cero” Friedman (1957: 23), o lo que es lo mismo,
formalmente no se deben identificar suposiciones de que en términos de valor esperado E(y;) = 0, E(c;) =
0. Sin embargo, se considera que en términos de covarianzas Cov(y,Yy,) = Cov(cyc;) = Cov(ycc,) = 0.
Por lo que la parte transitoria, desde la perspectiva de Friedman, se describe como lo que en econometria se
conoce como efectos inobservados (positivos 0 negativos), empiricamente estos efectos se encuentran
presentes cuando se determina el nivel de una variable, y tedricamente pueden ser constituidos como
elementos fijos 0 generados de manera estocastica, y precisamente no existe garantia de que los mismos
promedien o tiendan a cero.

Por su parte, Ando y Modigliani (1963) retoman la idea del ingreso permanente de Friedman (1957),
pero haciendo la critica de que era necesaria una modelizacion distinta para identificar una relacion
econométrica tedrica consistente con datos de series de tiempo, aduciendo que anteriormente los trabajos
empiricos centrados en dicha hip6tesis tendian Unicamente a analizar asumiendo datos de corte transversal.
Partiendo de una formalizacion sin la agregacion de las variables, Ando y Modigliani (1963) retomaron la
idea caracterizada por la igualdad (4) con respecto al valor presente de los ingresos, planteandose que: “se
asume que el individuo maximiza su utilidad sujeta a los recursos asequibles para él, aquellos que son la
suma de sus ingresos actuales y futuros descontados durante su vida. Como resultado de esta maximizacion,
el consumo corriente del individuo puede ser expresado como una funcién de sus recursos y la tasa de
retorno del capital con parametros dependientes de su edad” (Ando y Modigliani 1963: 48). Bajo este
contexto, recurriendo a la misma nomenclatura que utilizaron los autores antes referidos, al consumo por
persona teniendo una edad determinada (T), se le caracterizd como: “una proporcion, a valor presente, de
los recursos acumulados totales durante el resto de su vida” (Ando y Modigliani 1963: 49). Lo anterior
matematicamente se expresé mediante la igualdad:

CtT = QtTVtT 9)

donde (Q,”) se referia a una proporcion, que se asumia era determinada por la funcién de utilidad
del agente, la edad de este y la tasa de interés. Esta multiplicaba a la riqueza considerada a valor presente
(v:T), que se definia como la suma del patrimonio neto del periodo anterior (a,_,”); con propiamente los
ingresos no patrimoniales corrientes (y,T), y el valor presente de los ingresos no patrimoniales que la

eTt
persona esperaba obtener durante el resto de su vida (Z’T‘;Tﬂ(li’;ﬁ). Lo anterior considerando una tasa
t

con la posibilidad de cambiar en el tiempo (r;). Concatenando todos los componentes, formalmente la

eTt
riqueza era expresada como v, = a;_;! +v,! + Z’LTH#. Debe hacerse notar que lo anterior
t

también hacia referencia al enfoque del ingreso permanente, en el sentido de que se aceptaba tedricamente
que existian elementos de riqueza acumulados (por a,_;7), que aseguraban que en el periodo presente se
tuviera un nivel de consumo minimo, tal y como lo proponia Friedman (1957).

Il. CONCEPCION DE ROBERTH HALL; SU CRITICA, Y EL METODO ECONOMETRICO DE ANALISIS.

En lo que respecta a la variable ingreso, Hall (1978) comienza su andlisis argumentando que es menester
concebir al mismo como una variable endogena para la determinacion del consumo, pues “en la préctica el
tratamiento exdgeno del ingreso en una funcién de consumo distorsiona severamente la funcion estimada”
(Hall 1978: 972). Bajo una lectura empirica de (1), al considerar al ingreso como una variable exdgena, se
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refleja la tautologia empirica de que el consumo se presenta como la parte del ingreso que no corresponde
a la inversion, al gasto de gobierno y a las exportaciones netas. Nétese que el ingreso ya esta considerado
en la idea de Irving Fisher expresada en la ecuacion (4), y cabe hacer énfasis que en sentido estricto, desde
la teoria del ingreso permanente de Friedman (1957), una porcion del ingreso corriente o contemporaneo
también forma parte del ingreso permanente, de hecho, es por ello que es posible establecer teéricamente
una relacion entre el consumo y el ingreso permanente (como se especifica en (6)). Por tanto, a priori,
economeétricamente es posible instituir y encontrar, y de hecho se esperaria, una estimacion estadisticamente
significativa entre el ingreso y el consumo de un mismo periodo y subsecuentes. Sin embargo, Hall (1978)
aduce que incluir el ingreso corriente (0 rezagado) como una variable explicativa del consumo es
metodoldgicamente contraproducente, porque si este se incorpora, ocultara la significancia que tiene el
consumo rezagado con su contemporaneo, ya que el ingreso produciria una estimacién sobre identificada
en el parametro del mismo ingreso, debido a que empiricamente el consumo corriente es una proporcion del
ingreso contemporaneo.

El planteamiento general de Hall (1978), basandose en la idea de Fisher de valores presentes, utiliza
una igualdad analoga a (4) para introducir el problema del agente con respecto a la determinacién del
consumo inter temporal, solamente que él implementa la concepcién del anélisis en términos del operador
del valor esperado, es decir, que ahora se considerara la maximizacion con respecto a la expresion:

1 U _ - . , .
arg max{E[Zg(}%]} s. a.ZL&%zO. Al realizar los célculos correspondientes sobre esta

ecuacién, se obtiene:
1+60

E[U'(cty1)] = U’(Ct)m (10)

El razonamiento de Hall (1978) tiene como base explicativa que tedricamente los parametros 6 y r
no tienen una magnitud definida, y no existe axioma o suposicion que impida que los valores
correspondientes a dichas constantes tiendan a ser iguales. Considerando lo anterior, Hall (1978) expone
gue es muy posible que, de un periodo inmediato a otro, estas tasas puedan igualarse, bajo la suposicion de
que los agentes tenderan a mantener un nivel minimo de consumo periodo a periodo. En otras palabras “si
se supone que el cambio en la utilidad marginal de un periodo al siguiente es pequefio, considerando el
tiempo, por dos razones: porque la tasa de interés es cercana a la tasa de preferencia, y porque el cambio
estocasticamente es pequefio. Entonces, el consumo sigue una trayectoria de caminata aleatoria” (Hall 1978:
975).

Sin embargo, para que se cumpla lo anterior y esto sea demostrado formalmente, es necesario que
tedricamente la funcion de la utilidad sea asumida como cuadratica. En este respecto, Hall (1978) a modo
de ejemplo, propone que, para cualquier periodo, un agente representativo utilice la funcion de utilidad

U(ey) = —% (¢ — ¢;)?; donde () representa una constante, esto implica que existan:
U'(Ce41) = C—Ceaq (11)
U,(Ct) =C— Ct (12)

Si estas expresiones son sustituidas en (10), se obtiene:

1+6 1+6

Elcesq] =C— (_) c+ (_) Ct (13)

1+r 1+r
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Misma expresion que cuando 6 = r, entonces, explica que el consumo contemporaneo tenga un
comportamiento, considerando la existencia de choques estocasticos (e;), consistente con el de una caminata
aleatoria sin deriva®:

Elcey] =ce = o =ceq + ey (14)

En el andlisis que realiz6 Hall (1978), también se retoman las ideas del ingreso permanente de
Friedman (1957) y de Ando y Modigliani (1963), mediante sus respectivas concepciones de los dos
componentes (c,) Y (a;—1"). Afirmando que “la implicacion estocéstica més fuerte de la hipétesis del ciclo-
permanente del ingreso, es que solamente el primer rezago del consumo de esa regresion debe tener un
coeficiente distinto de cero” (Hall, 1978: 972). De igual forma, si se llegasen a encontrar mas rezagos
significativos del consumo, entonces, esto indicaria que los consumidores son capaces de “compensar
cualquier patron ciclico y restaurar el comportamiento no ciclico del consumo” (Hall, 1978: 982).

Considerandose este planteamiento, entonces, tedricamente no se estan incorporando los efectos
gue pueden o no desaparecer con el tiempo. Es decir, los efectos inobservados que se planteaban como parte
del consumo (y del ingreso), bajo la idea de componentes transitorios especificados por Friedman (1957).
Ya que estos precisamente tienen por caracteristica que no corresponden a la parte no sistematica del
modelo, es decir, no son los elementos (u.). Cabe hacer notar que estos efectos también podrian estar
presentes para un periodo especifico, aun cuando estos no estén explicitamente especificados, en la parte de
la riqueza (v,T) en la representacion de Ando y Modigliani (1963).

Flavin (1981) fue el primer autor en criticar los resultados alcanzados por Hall (1978),
principalmente con el objetivo de tratar de conciliar una teoria del consumo unificada con la idea de
expectativas racionales aducida por Thomas Sargent. Para su critica, Flavin (1981) retoma la teoria de
Friedman (1957) sobre el ingreso permanente y su relacién con el consumo permanente, replanteando una
dependencia entre estos (en un periodo particular) como: ¢, = ry? + u,, donde (r) representaba una
relacion de retorno constante entre el ingreso permanente (y) y el consumo contemporaneo (c;). Flavin
(1981) llega a la conclusién de que, a partir de la desagregacion de los componentes de dicha ecuacion,
estocasticamente esta relacion no era consistente con la de una caminata aleatoria. Sin embargo, hubo
principalmente dos impedimentos para que se cerrara la discusion en torno a la teoria de Hall (1978): el
primero, fue el supuesto restrictivo de que la relacion entre el ingreso y el consumo permanentes es
constante, y el segundo, correspondi6 a que la ecuacion propuesta por Flavin (1981), equivocadamente
identificaba al termino de error (u;) como si se tratara del consumo (o ingreso) transitorio propuesto por
Friedman (1957), aun cuando este autor especificamente argumentaba que dichos efectos transitorios no
tenian las caracteristicas correspondientes a un error estocastico.

El cdbmo formalizar la adaptabilidad de los agentes con respecto a su consumo, considerando la idea
de Hall (1978), sigue siendo materia de discusién, esto se hace notar en los trabajos de Foster (2020) y
Drakopoulos (2020). El primero propone que es necesario hacer una extension al planteamiento original de
Hall (1978), especificando otras variables rezagadas que pudieran influir en el consumo contemporaneo, de
este modo, segun Foster (2020), se podria identificar la manera en que los agentes actlan anticipadamente
para modificar su consumo contemporaneo. Por el contrario, Drakopoulos (2020) argumenta que la
adaptabilidad de los agentes siempre ha estado presente en el planteamiento de caminata aleatoria de Hall
(1978), pero aduce que precisamente no es identificable, pues por definicidn, ésta se encuentra en el término
de error estocéstico.

3 Notese que la media de una caminata aleatoria sin deriva es estacionaria, para profundizar en esta particularidad véase Gujarati y
Porter (2010: 742).
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Lucas Jr. (1987) fue de los primeros autores en posicionarse contra la teoria del consumo como
caminata aleatoria, este autor revelaba en su libro que habia encontrado evidencia de que el consumo (en
niveles) no presentaba correlacion serial, lo que claramente implicaba que el consumo del pasado no estaba
relacionado significativamente con el consumo contemporaneo. Sin embargo, afios mas tarde Reis (2009)
pondria a prueba las apreciaciones que hacia Lucas Jr. (1987), mediante aplicaciones de pruebas de raices
unitarias: Dickey-Fuller, Phillips-Perron, variaciones de Perron, Elliott-Rothenberg-Stock, y de
estacionariedad de KPSS. Los resultados de Reis (2009) indicaron que no podia rechazarse la teoria de Hall
(1978), pero aducia que a diferencia de utilizar un modelo con estimacion simple mediante minimos
cuadrados ordinarios (como era la presentacion de Hall), era mejor utilizar procesos autorregresivos y de
media movil (ARMA), cuya metodologia empirica previamente también fue argumentada por Flavin (1981)
en su intento de unificacion de la teoria del consumo.

Jaeger (1992) destaca como otro de los detractores de la concepcion de la caminata aleatoria del
consumo propuesta por Hall (1978), en su articulo se argumentaba que el crecimiento del consumo estaba
ampliamente relacionado con los ciclos econdmicos, e indicd que es posible que los verdaderos
determinantes del consumo sean las limitaciones de liquidez, asi como las caracteristicas de los bienes que
se compran para consumirse (destacando su durabilidad). Sin embargo, uno de los principales problemas
que presenta su analisis econométrico, es que se basa mucho en el estadistico R?, presentandose este como
un estadistico determinante en cada una de las distintas regresiones especificadas, ya sean estas estimadas
con variables instrumentales o por minimos cuadrados ordinarios. Cabe mencionar también que en el estudio
no se toma en consideracion la precaucion que hace Hall (1978) sobre la circularidad explicativa del ingreso
con el consumo.

Otros estudios empiricos sobre la concepcion de Hall (1978) como el de Malley y Molana (2002),
retoman la idea de Reis (2009), argumentando mediante analisis comparativos de diversos métodos de
resolucion econométricos, de pruebas de estacionariedad y de raices unitarias, que es necesaria una
estructuracion explicativa autorregresiva. Sin embargo, esta metodologia no es aplicada de manera general,
existen estudios mas actuales como el de Islam y Zafar (2017), que argumentan que es necesario seguir la
proposicion original de Hall (1978) para hacer un analisis comparativo con otros modelos sobre el consumo,
misma proposicion que de manera extendida entre otros trabajos es complementada precisamente con las
pruebas sobre estacionariedad anteriormente referidas.

Los estudios actuales sobre la verificacion empirica de la teoria del consumo permanente de
Friedman (1957) en muchas ocasiones parten mateméaticamente de la concepcion de caminata aleatoria
propuesta por Hall (1978), habitualmente presentandose extensiones de su modelaje, ejemplo de lo anterior
es el trabajo de Abdul (2020) que retoma la ecuacion (14) complementando su analisis mediante una
parametrizacion de ingresos esperados futuros, esto Gltimo en concordancia con la idea originalmente
propuesta por Ando y Modigliani (1963). Asi mismo, también hay trabajos como los de Liagat et al. (2018)
y Keho (2019), que aducen gque ademas de analizarse la relacion del consumo con sus rezagos es también
imperativo introducir la tasa de interés y el nivel de ingreso, sin embargo, esto no es compatible con la
vision original de Hall (1978), ya que la tasa de interés seria redundante al igual que el ingreso, pues éstas
variables ya estarian consideradas en el planteamiento teérico que genera la especificacion de la relacion
del consumo con su rezago.

Para comprobar el comportamiento de caminata aleatoria del consumo como originalmente fuera
formulado por Hall (1978), siguiendo una metodologia que permita un andlisis autorregresivo regional en
Sudamérica, considerando pruebas de raices unitarias y de estacionariedad como lo sugiere Reis (2009),
mediante un anélisis de datos panel e introduciendo efectos inobservados, mismos que hacen alusién al
componente transitorio propuesto por Friedman (1957), y para identificar la posible significancia de otros
rezagos del consumo sobre el contemporaneo, se ha optado hacer un analisis de datos panel, con (t =
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1960, ...,2019) periodos de tiempo, y (i = 1,...,11) unidades de corte transversal, especificandose la
regresion tedrica:
= a+ceq1 By + 25;2 ¢e—j B+ Wh+v (15)

Donde:

c;: Es el vector que corresponde al consumo privado per cépita corriente.

c:—1. ESs el vector de consumo privado per cépita rezagado un periodo, y a su vez, es el componente
(asumido) de caminata aleatoria que representa tedricamente la existencia de un nivel de consumo minimo
regional, mismo que es determinado en el periodo inmediato anterior. Se considera regional ya que todas
las unidades de corte transversal propuestas (los paises sudamericanos considerados) compartiran la
caracteristica de tener este componente, cuyo coeficiente asociado (,) debe de verificarse que sea igual a
la unidad.

a: Es un vector que denota la ordenada al origen y econométricamente, siempre que fuera
significativo y que previamente también se encontrase relevante algin rezago del consumo, reflejaria la
deriva del proceso autorregresivo.

c¢—jBj- Son vectores que corresponden a los términos autorregresivos que se pueden presentar en
la regresion, estos son incluidos para determinar si el consumo corriente se ve influenciado mas alla de su
nivel obtenido en el periodo inmediato anterior. Nuevamente al ser cada uno de ellos compartido por todas
las economias analizadas, estos describen el comportamiento regional. Empiricamente se incluyen tantos
como sean identificados significativos.

Wh: Es la matriz de efectos inobservados. La cual matematicamente se describe mediante un
producto kronecker: Wh = (Iy & y)h, donde I, es una matriz identidad, y es un vector columna de unos,
y el vector h es propiamente el efecto inobservado correspondiente a cada unidad de corte transversal.
Concatenandose tedricamente con la teoria de Friedman (1957), estos pardmetros deben de interpretarse
como los componentes transitorios de cada una de las economias analizadas.

v. Es el vector de choques puramente estocasticos, bajo el supuesto de que no se encuentran
correlacionados entre si, que tienen varianza constante, y tienen una distribucion idénticamente distribuida.
Esto es v;;~IID(0, 62).

Bajo la especificacion de (15), es importante destacar tres aspectos importantes:

1) Ya que el modelo estad considerando la existencia de efectos inobservables (Wh), entonces no es
adecuado aplicar directamente el método de minimos cuadrados ordinarios sobre las variables
observadas de (15), es decir, sobre (c;) y sus rezagos correspondientes.

Como su nombre lo indica, los elementos de la matriz de efectos inobservados (Wh) no son variables
observadas. A priori, existen dos métodos que parecen ser los adecuados para estimar la regresion (15): el
llamado modelo de efectos fijos (MEF), o bien, mediante el modelo de efectos aleatorios (MEA). Estos
modelos no consideran especificaciones distintas de una regresion, estos solo se diferencian por el
tratamiento que dan a los efectos inobservados. En realidad, el MEF y el MEA representan la solucion a una
misma especificacion que supone la existencia de (Wh), aunque utilizan métodos de resolucién distintos.
El MEF considera que los elementos de h pueden ser tratados como parametros fijos. Mientras que el MEA
plantea que esos mismos elementos tienen una distribucion estocastica. El problema es que las estimaciones
emanadas de los métodos correspondientes al MEF y al MEA, presentan endogeneidad cuando se agrega
una variable independiente rezagada en la parte sistematica del modelo®.

2) Al considerar rezagos de la variable independiente en la especificacion de (15), es decir, del consumo
(cy). Los tratamientos del MEF y MEA no son los adecuados a aplicar, pues se trata de un panel

4 Esto se discute a profundidad en Baltagi (2005: 135-136).
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dindmico, es por ello, que es necesario aplicar el método desarrollado por Arellano y Bond (1991), el
cual también considera la existencia de los efectos inobservados (Wh).

La gran contribucién de utilizar la resolucion propuesta de Arellano y Bond (1991), es que permite
hacer un analisis regional. La forma de estimacion es la siguiente®:

a) A la regresion original se le aplican primeras diferencias, para eliminar los posibles efectos
inobservados. Por lo que (15) se transforma en:

Ac, = X0_ ) Ace_j Bj + Av (16)

b) Posteriormente, para cada unidad de corte transversal, se obtiene la matriz de varianzas-covarianzas de
los choques estocasticos en primeras diferencias, es decir, E(Av;Av;") = ¢2Q;. Existe una (Q;) por
cada unidad (i), pero estas son idénticas. Lo anterior es asi por la concepcion tedrica de que
v ~11D(0,02).

c) Luego se procede a establecer una matriz de instrumentos. En este respecto, Arellano y Bond (1991:278)
proponen usar como instrumentales a los rezagos de la variable dependiente.

d) Con esa matriz de instrumentos se pondera a (16).

e) Se concluye con la aplicacion de minimos cuadrados generalizados, utilizandose la estructura de (Q;),
a laregresion ponderada por los instrumentos. Con ello finalmente se obtienen los pardmetros estimados
(Bj). El intercepto se calcula utilizando los datos de la regresion original sin aplicar primeras diferencias,
pero considerando los parametros estimados (ﬁj).

Por construccion, el modelo permite correlacion serial de primer orden.

3) Cuando se utiliza la metodologia de Arellano y Bond (1991), se considera la existencia de los efectos
inobservados, pero estos efectos no son estimables, ya que son eliminados por la aplicacion de primeras
diferencias, y no emanan de la ponderacion de los instrumentos.

Para completar el andlisis de la estimacién de Arellano y Bond (1991), se realizan igualmente
pruebas de datos panel: Levin-Lin-Chu (2002), Im-Pesaran-Shin (2003) y la prueba de estacionariedad de
Hadri (2000).

La prueba de Levin-lin-chu (2002) ha sido ampliamente utilizada desde su concepcion, al respecto:
“Levin-Lin-Chu argumentaron que individualmente las pruebas de raiz unitaria tienen poder limitado contra
la hipoétesis alternativa (...), asi que sugirieron una prueba mas poderosa de raiz unitaria para el caso de
datos panel que la de realizar individualmente a cada unidad de corte transversal [dicha prueba]” (Baltagi,
2005: 240).

Por su parte, Im-Pesaran-Shin (2003) es una prueba mas restrictiva en su hip6tesis nula que la
propuesta por Levin-lin-chu (2002), utiliza un procedimiento consistente en promediar estadisticas de
prueba de raices unitarias individuales a cada unidad de corte transversal, basadas estas en la metodologia
de la prueba Dickey-Fuller Aumentada. Segun Baltagi (2005), en muestras pequefias esta prueba tiene
mayor poder gue Levin-lin-chu (2002).

La prueba de Hadri (2000) es una generalizacién de la prueba de estacionariedad KPSS, utiliza
regresiones auxiliares cuyos parametros son calculados mediante MCO, para sobre sus residuales aplicarles
una prueba basada en el test de multiplicador de Lagrange. Una de las ventajas de su uso, es que a diferencia
de Levin-lin-chu (2002) y Im-Pesaran-Shin (2003), esta prueba permite dependencia de seccion cruzada.

En las tres pruebas referidas, para determinar el valor probabilistico de cada una, se utiliza una
distribucién normal con media cero y varianza constante.

5 Véase Baltagi (2005: 136-138).
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I11. Analisis descriptivo y tratamiento de los datos.

La variable clave a analizar, segun lo expuesto por Hall (1978), debe ser el consumo privado per capita, por
lo que utilizando los datos del Banco Mundial fue preciso calcularlo®. Para ello, se utilizo la concepcion
matematica que emplea dicho organismo sobre el ahorro interno bruto (S;) como: el PIB menos el gasto de
consumo total, mismo que esta conformado por la suma del consumo privado (C;”) y el consumo final del
gobierno general. Por lo que en términos de porcentajes del PIB: S, = 1 — (C.2 + C.P), despejandose el
consumo privado de esta ecuacion se obtiene (igualmente como porcentaje del PIB): C,P =1 - S, — C,9 .
Una vez obtenido el consumo privado como porcentaje, entonces, para obtenerlo en términos agregados (en
dolares estadounidenses del 2010) se multiplica por el PIB, y luego se divide entre la poblaciéon para
determinarlo en términos per capita. Este fue el procedimiento usado para calcular el consumo privado,
mismo al que se recurrié para realizar el analisis empirico correspondiente.

Los paises considerados como caso de estudio son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Guyana, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela. Conformando once unidades de corte transversal.
En todos los casos se considera el periodo de 1960 a 2019. Cabe mencionar que no fue posible incluir a
Trinidad y Tobago y Surinam por la falta de datos. Para Paraguay y Venezuela no se contaba con los datos
sobre el consumo final del gobierno para todos los periodos, especificamente para el primero faltaban los
primeros dos afios de analisis (1960 y 1961), y para el segundo los faltantes correspondian a los Gltimos
cinco afios, es decir, al periodo correspondiente del 2015 al 2019. Por lo que, en los dos casos, fue necesario
utilizar una técnica de ponderacion cubica directamente sobre el consumo privado calculado. Igualmente,
para el caso de Argentina, por la falta de datos sobre el gasto de consumo final del gobierno de 1980 a 1986,
se aplico interpolacién cubica ponderada. Ya que la interpolacion lineal suponia un comportamiento de
pendiente constante, es decir, implicitamente se asumia la existencia de tendencia deterministica para dichos
afios, mientras que la interpolacién cubica no ponderada generaba un comportamiento explosivo para esos
datos. Lo anterior se puede observar en la siguiente grafica:
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Fuente: Elaboracién propia con Datos del Banco Mundial.

6 EI Banco Mundial no cuenta con la serie referida de forma directa.
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Para la exposicion descriptiva de la dindmica sobre el consumo de las distintas economias
consideradas, fue necesario realizar una subcategorizacion de acuerdo con sus respectivos niveles de
consumo per capita promedio (en todos los casos son dolares estadounidenses del 2010) considerando todo
el periodo de andlisis. De tal forma que se exponen tres casos: economias de nivel de consumo alto, medio
y bajo respectivamente.

Cuadro 1
Clasificacion de las economias sudamericanas con respecto a sus niveles de consumo privado per

cépita promedio (muestral), 1960-2019.
Tipo de consumo per capita Economias*
promedio
Alto Argentina ($5,324), Brasil ($5,099), Chile ($5,018), Uruguay ($5,682),
(>$5,000) Venezuela** ($8,052).
(5. O'B"Oe‘;';g 300) Colombia ($3,135), Ecuador ($2,399), Per(i ($2,472).

( <$Bza’113%0) Bolivia ($1,152), Guyana ($1,526), Paraguay ($2,147).
*Entre paréntesis se presentan, los promedios muestrales del consumo per capita.
**No estan considerados los datos emanados de la interpolacion. Si estos se consideran, entonces, la cifra
correspondiente se eleva a $8,636.

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la subcategorizacion de economias que tienen un nivel de consumo per capita
promedio alto, se puede apreciar que, exceptuando a Venezuela, existe una convergencia desde 1960 hasta
1994, hacia un mismo nivel de consumo por parte de las deméas economias. En ese mismo periodo,
Venezuela” mantuvo siempre un nivel mayor (por casi $1,000 més), pero comenzé su descenso en ese tltimo
afio, de tal forma que para 1997 practicamente habia igualado ya el nivel que tenia Uruguay de $6,666.
Argentina y Brasil siempre describieron un comportamiento similar con respecto a sus niveles de consumo
privado, solo existe entre ambos un periodo en que existia una brecha significativa, este fue desde 1960
hasta 1974. Sin embargo, posteriormente la tendencia creciente de Brasil se aparejé a la de Argentina, esto
continud hasta 2019. A partir de 2008, las economias se dividieron en dos grupos: Venezuela, Uruguay y
Chile que acabaron registrando un nivel de consumo mas elevado, y Brasil y Argentina que mantuvieron
para la ultima década, en comparacién con el grupo anterior, un ritmo de consumo mas lento.

7 Para el andlisis descriptivo no se present6 la interpolacion para el caso de Venezuela, ya que esto solo implica los Gltimos cinco
afios de analisis.
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Gréfica 2
Consumo per capita (nivel alto)
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Fuente: Elaboracién propia con Datos del Banco Mundial.

Analizando las economias de nivel medio, se observa que tanto Colombia como Ecuador describen
una tendencia creciente desde el inicio. Sin embargo, en el caso de este Ultimo, se observa una
desaceleracion desde el afio 2000, permitiendo que Peru le alcance y rebase para el afio 2009. Por su parte,
Peru en el primer quinquenio de la década de los setenta, comparada con sus pares, se habia consolidado
como la nacion con el mayor ritmo de consumo, sin embargo, dicho ritmo se fue menguando durante los
siguientes dos afios, y para 1978 ya habia sido superado por Colombia, y de igual forma también lo fue por
Ecuador en 1980. Fue hasta 2008 que Pert tuvo un crecimiento acelerado del consumo, acercandose a
Colombia en la tltima década del andlisis. Los tres paises considerados muestran en general una tendencia
a converger en sus niveles de consumo hasta el afio de 1975. Posteriormente, Colombia muestra un patrén
de divergencia hacia el incremento de su consumo, que se acentlla a partir de 2007. Para el Gltimo
quinguenio, se puede observar claramente que las brechas inicialmente pequefias de los tres paises se
terminaron ensanchando.

Gréafica 3
Consumo per capita (nivel medio)
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Fuente: Elaboracién propia con Datos del Banco Mundial.
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En el tltimo caso, el de las economias con un nivel de consumo bajo, estas describieron desde el
inicio hasta 1976 un comportamiento tendencial a reducir sus brechas de consumo per cépita. Paraguay
despunt6 en ese mismo afio hasta obtener un consumo de $2,379 en 1981; posteriormente, registré un
consumo relativamente sostenido de 1984 hasta el 2000, cuando se gener6 una leve caida en 2001 y 2002.
Sin embargo, a partir de ese periodo, para esta economia en particular, el consumo se mantuvo con un
crecimiento sostenido hasta 2019. Bolivia y Guyana tuvieron un comportamiento similar rondando los
$1,200 de consumo hasta 1993, pero posteriormente se pudo observar un despegue de Guyana que tuvo su
impacto a partir de 2004, llegando incluso a sobrepasar significativamente el nivel de consumo de Paraguay
en 2013. Sin embargo, dicho ritmo sufrié una reversion, pues ya para el 2016 la brecha entre el pais lider y
Guyana se habia ensanchado. De hecho, el nivel de consumo de Guyana para esta fecha era menor al
alcanzado en 2008 cuando por primera vez sobrepasé a Paraguay. Bolivia mostr6 un comportamiento muy
estable desde 1960 hasta 2009, en el cual se registrdé aproximadamente una media de $1,100 de consumo
privado. Subsecuentemente a esta fecha existio apenas visiblemente una tendencia positiva, igualmente sin
sobresaltos, hasta finalizar en el afio 2019 en $1,765 de consumo per capita.

Grafica 4
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Fuente: Elaboracion propia con Datos del Banco Mundial.
IV. REGRESION ESTIMADA Y PRUEBAS AUXILIARES.

Para constatar la conclusién de Hall (1978) sobre que el consumo privado per capita tiene un
comportamiento compatible con el de una caminata aleatoria, se procedié a aplicar la estimacion propuesta
por Arellano y Bond (1991) sobre la regresion (15). En el cuadro 2 se presentan los resultados de tres
regresiones con distintos nimeros de rezagos. Asi mismo, Para verificar la correcta especificacion de cada
una de estas® se aplicd la prueba de Sargan, misma que fue propuesta por Arellano y Bond (1991) como
forma para identificar si los instrumentos utilizados en la regresion eran o no validos, en este caso para
identificar que lo sean, no debe de rechazarse la hip6tesis nula de la prueba.

8 Al utilizar errores robustos de clister, no es posible aplicar la prueba de Arellano-Bond para verificar la posible identificacion de
correlacion serial de orden superior. Aunque como se explicd anteriormente, el modelo permite correlacion serial de primer orden.
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Cuadro 2
Estimaciones sobre (la ecuacion 15) utilizando la metodologia de Arellano y Bond (1991)
Constante/Variable Regresion (1) Regresion (2) Regresion (3)
. -32.8629 7.534232 16.1631
(77.2217) (52.39831) (51.15563)
c 1.025641* 1.137484* 1.134744*
t-1 (.0202674) (.0346137) (.0347584)
-.1240513* -.0646092***
Ce-2 ) (.023789) (.0368006)
-.0602318*
€t-3 ] ] (.0181758)
Prueba f 2560.90* 7156.04* 12881.57*
Prueba Sargan 721.5213* 625.6931*** 615.2368

En las estimaciones son considerados errores robustos de clister, y la significancia estadistica esta determinada
por pruebas tipo t, estas Ultimas son reportadas directamente por STATA.

*Estadisticamente significativo al 1%.

**Estadisticamente significativo al 5%.

***Estadisticamente significativo al 10%.

Fuente: Elaboracion propia.

Segun los resultados obtenidos, en las tres regresiones especificadas, se identificé que el coeficiente
estimado (a), mismo que tedricamente representaba la deriva, no es estadisticamente significativo, por lo
gue el componente permanente del consumo per cépita recae unicamente en el rezago del consumo (c;_4).
Sobre este Ultimo, en las tres regresiones especificadas, se obtuvo un coeficiente muy cercano a la unidad,
encontrandose ademas que existen rezagos (en las regresiones (2) y (3)) que los agentes toman en
consideracion para establecer su nivel de consumo corriente. Sin embargo, la prueba de Sargan realizada a
cada una de las regresiones, arroja como resultado que los instrumentos utilizados son validos para la tercera
especificacion, lo que indica que la regresion (3) es la mejor especificada, esto tedricamente confirma que
los paises (considerados como region), efectivamente siguen un proceso de caminata aleatoria sin deriva
con tres rezagos de consumo estadisticamente significativos.

A fin de obtener una confirmacion sobre los resultados de las tres especificaciones del consumo
privado per capita presentadas en el cuadro anterior, y bajo la consideracién de que presumiblemente se
trata de un proceso identificado como una caminata aleatoria sin deriva con términos autorregresivos, se
presentan tres pruebas de panel: Levin-Lin-Chu (2002), Im-Pesaran-Shin (2003) y la prueba de Hadri
(2000). Para la aplicacion de estas, la metodologia de Hamilton expone que es necesario observar si las
series tienen tendencia deterministica o estocastica. Para ello, como es observable en las gréficas de las
series, en el siguiente cuadro se presentan dichas pruebas considerando la existencia de tendencia
estocastica.
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Cuadro 3
Pruebas de panel de raiz unitaria sobre el consumo privado per cépita.
(En todos los casos se considera tendencia estocastica)

Variable Prueba Estadistico
Levin-Lin-Chu! 3.6766
c; Im-Pesaran-Shin? 6.9586
Hadri® 91.1263*
Levin-Lin-Chu' -11.2099*
Ac, Im-Pesaran-Shin? -14.3479*
Hadri® 2.9430*
A%¢, Hadri® -3.4304

! considera H,: Existen paneles que contienen R. unitarias.

2 considera H,: En todos los paneles existen R. unitarias.

3 considera H,: Todos los paneles son estacionarios.

* Se rechaza H, al 99%.

“En todos los casos, los estadisticos de prueba son reportados por STATA.
SLa prueba de Hadri considera dependencia de corte transversal.

Fuente: Elaboracion propia.

Las pruebas Levin-Lin-Chu (2002), Im-Pesaran-Shin (2003) que se aplicaron primero al consumo
per capita en niveles, y posteriormente a su primera diferencia, concluyen que el consumo es consistente
con el de una caminata aleatoria. Sin embargo, la prueba de Hadri (2000), arroja que es posible que el
proceso que siga el consumo sea estacionario hasta su segunda diferencia.

CONCLUSIONES

Lo primero que debe de resaltarse, es que, bajo la estimacion de la regresion de (15) mediante la metodologia
de Arellano y Bond (1991), se confirma que, como era de esperarse segun lo expuesto por Hall (1978), la
deriva no es significativa y el coeficiente asociado al primer rezago del consumo privado per cépita se
identifica como cercano a la unidad. Esto Gltimo fue también demostrado por las pruebas Levin-Lin-Chu
(2002) y Im-Pesaran-Shin (2003), ello a pesar de que el test de Hadri sefiala que el consumo es un proceso
integrado de segundo orden. Por todo lo anterior, puede afirmarse que existe evidencia estadistica que, como
region, Sudamérica ha tenido un comportamiento de caminata aleatoria sin deriva con respecto al consumo
per capita privado. De la misma manera, se ha identificado plenamente la existencia de tres rezagos
estadisticamente significativos, confirmando que los agentes buscardn no solamente mantener el consumo
del periodo anterior, sino que los niveles del consumo de periodos mas atrasados también influyen en el
nivel de consumo actual. También la prueba f identifica su significancia agregada.

Tedricamente también los resultados alcanzados muestran que el planteamiento de Irving Fisher
caracterizado por las ecuaciones (5) y (10), esta Gltima replanteada en términos de valor esperado por Hall
(1978), se ve fortalecido por la evidencia empirica encontrada utilizando los datos de Sudamérica. Ya que
de hecho la ecuacion (14), que genera el analisis econométrico respectivo de (15), es en realidad producto
o corolario de (10). En ese contexto, no debe de omitirse que los resultados de la estimacién corroboran,
siguiendo nuevamente la idea de Fisher, que no hay, a priori, nada que impida que exista una igualdad entre
la tasas de impaciencia () y de interés (r), ya que precisamente, en este estudio particular, si se asumen
funciones cuadréaticas de consumo, se esta ante tal situacién (6 = r), lo cual revelaria que para el caso de
Sudamérica, los agentes prefieren mantener su consumo al mismo nivel del periodo inmediato anterior, lo
gue es concordante con la idea de la existencia de una parte permanente en el consumo que fuera propuesta
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por Friedman (1957), y con la idea de Ando y Modigliani (1963) de que existen elementos de riqueza
acumulados que buscan que en el periodo presente se tenga un nivel de consumo minimo.

Asi mismo, aunque econométricamente no se ha utilizado al ingreso como una variable explicativa
del consumo, esto por el argumento de Hall (1978) que aduce que introducirlo genera una sobre
identificacion en la estimacion, es importante resaltar que en realidad el ingreso si se encuentra considerado
en el planteamiento tedrico, ya que la ecuacion expresada en (14) proviene de una maximizacion que esta
sujeta a que el valor presente de los ingresos se iguale al valor presente de los consumaos.
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