¥y ¥ ¥y

Revista Mexicana de Economia 'y

Finanzas. Nueva Epoca / Mexican
RE ME F Journal of Economics and Finance
ISSN: 1665-5346
remef@imef.org.mx

Instituto Mexicano de Ejecutivos de
Finanzas A.C.

Rodriguez Arana, Alejandro
ESTIMACION DE UNA ECUACION DE EULER DEL CONSUMO PER CAPITA PARA
M EXICO: 1980-2010
Revista Mexicana de Economia y Finanzas. Nueva Epoca / Mexican Journal of
Economics and Finance, vol. 7, nim. 1, enero-junio, 2012, pp. 27-47
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C.
Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=423739525002

Como citar el articulo (€ &\ \( //.'» @

Numero completo Sistema de Informacién Cientifica

Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4237
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4237
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4237
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4237
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=423739525002
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=423739525002
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=4237&numero=39525
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=423739525002
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4237
http://www.redalyc.org

Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 7, No. 1, (2012), pp. 27-47 27
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Resumen

Este trabajo estima una ecuacién de Euler de consumo per capita para México con datos
trimestrales de 1980 a 2010. La estimacién supone una funcién de utilidad isoeldstica y
se lleva a cabo por el método generalizado de momentos (MGM). Los resultados son muy
acordes con lo que la teoria pronostica, aunque los residuales de la ecuacién original no son
totalmente aleatorios, lo que pone en tela de juicio la existencia de expectativas racionales.
Una estimacién adicional anadiendo niveles de consumo pasados (ver por ejemplo Fuhrer
y Rudebusch (2004)) limpia los residuales y sigue siendo acorde con la ecuacién de Euler
como resultado de largo plazo. Un anélisis complementario muestra que en México es posible
rechazar cointegracion entre el consumo per capita y el PIB per capita, lo que es compatible
con la existencia de una ecuacién de Euler para el consumo.

Abstract

This paper estimates an Euler equation for per capita consumption in Mexico with quarterly
data from 1980 to 2010. The estimation assumes an isolelastic utility function and is
performed using the Generalized Method of Moments (GMM). Results are consistent with the
theoretical framework, though the residuals of the original equation are not random, which
challenges the rational expectations hypothesis. An additional estimation adding past levels
of consumption (see for example Fuhrer and Rudebusch (2004)) cleans the residuals and is
consistent with the theory of the Euler equation as a long run result. A complementary
analysis shows that in Mexico it is possible to reject cointegration between the per capita
consumption and the per capita GDP, which is compatible with the existence of an Euler
equation for consumption.
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1. Introduccién

El andlisis del consumo contrasta dos hipétesis principales: la primera, sus-
tentada por Keynes (1936) y muchos de sus seguidores, afirma que el ingreso
corriente determina al consumo; la segunda, propuesta por Friedman (1957) y
Ando y Modigliani (1963), introduce el concepto de ingreso permanente. De
acuerdo a esta hipdtesis, el consumo puede no estar tan relacionado con el in-
greso corriente si el publico espera que el ingreso futuro sea distinto al actual.
Cuando la expectativa futura de ingreso es positiva, los individuos se van a
endeudar y el consumo va a superar al ingreso corriente. Si sucede lo contrario,
los individuos van a ahorrar mas en el presente.

Durante los anos sesenta y setenta, la teoria keynesiana del consumo era
la més aceptada. La hipétesis del ingreso permanente volvié a cobrar fuerza
después de la publicacién del articulo de Robert Hall (1978), el cual implici-
tamente rescaté una idea muy antigua de Ramsey (1928), paraddjicamente
también sustentada por Keynes.!

El articulo de Hall (1978) muestra una relacién empirica para Estados
Unidos positiva y unitaria entre el logaritmo del consumo actual y el mismo
concepto en el pasado, lo que implica que el consumo sigue una caminata aleato-
ria. Este resultado favorece la hipétesis del ingreso permanente porque indica
que no es posible pronosticar el consumo futuro a través del ingreso actual. El
mejor prondstico del consumo del futuro es el consumo presente, el cual toma
en cuenta el ingreso permanente.

Trabajos posteriores, como los de Hansen y Singleton (1982) (1983), per-
feccionaron el andlisis de Hall (1978) al introducir explicitamente la ecuacién de
Euler- que Ramsey derivara en 1928- para llevar a cabo una estimacién donde
el consumo actual depende del consumo futuro y la tasa real de interés.

La estimacién de la ecuaciéon de Euler para Estados Unidos y otros paises
desarrollados se ha llevado a cabo en dos niveles:

El primero individual, a través de datos microeconémicos que surgen de
las encuestas de ingreso-gasto (Attanasio y Low (2002); Alan, Attanasio y
Browning (2009)).

El segundo a nivel agregado (Fuherer (2000), Rudebusch (2002), Fuhrer
y Rudebusch (2004), Fuhrer y Olivei (2004)). Utilizando datos agregados de
consumo de los sistemas de cuentas nacionales.

Para el caso de México no tenemos noticia de alguna estimacién de la
ecuacion de Euler. Hay sin embargo otros trabajos sobre consumo que se de-
tallardan mas adelante.

El objetivo principal de este trabajo es estimar una ecuaciéon de Euler para
el consumo per capita agregado en México. Hay probablemente una creencia
comtn, avalada por algunos trabajos empiricos,? de que en México no puede
haber una ecuacién de este tipo bésicamente porque los mercados financieros
son muy imperfectos.

L Otra paradoja en este caso es que Hall (1978) no cita el articulo de Ramsey (1928) pero

s muestra la ecuacién teérica de Euler (Hall (1978 p. 974)).
2 Ver por ejemplo Castillo-Ponce (2002).
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Los resultados de este trabajo retan esa creencia. De acuerdo a la ecuacion
de consumo aqui estimada, el principal elemento que determina el consumo
presente es el consumo futuro. El supuesto de que el sistema financiero es
muy imperfecto es cierto, pero mucha veces el mercado encuentra formas de
llevar a cabo un gran ntimero de transacciones, incluso a través de mecanismos
infromales de crédito.

Un analisis complementario de este trabajo fortalece la posible existencia
de una ecuacién de Euler. Aparentemente hay una disociacién entre las ten-
dencias del consumo per capita y del PIB per capita en México, lo que podria
estar ocasionado precisamente porque existe una ecuaciéon como la descrita y es
posible prestar y pedir prestado de una manera mas libre de la que se ha creido
hasta el momento.

La existencia de una ecuaciéon de Euler para México tiene serias implica-
ciones a nivel macroeconémico. Por una parte sugiere que el sector financiero
es mas eficiente de lo que se ha supuesto hasta ahora, lo que puede incrementar
las perspectivas futuras de crecimiento. Por otra parte puede generar desequi-
librios en la balanza de pagos. Aun cuando Drazen y Helpman (1987) muestran
que dichos desequilibrios no tiene por qué generar un problema de insolvencia,
también es cierto que si los pueden generar. Conocer de qué forma se determina
el consumo puede ayudar a entender si efectivamente los desequilibrios son o
no sostenibles.

El presente trabajo esta dividido en tres secciones: la primera deriva una
ecuacién de Euler para el consumo a partir de un andlisis de maximizacion de
utilidad intertemporal. La segunda estima dicha ecuaciéon en forma agregada
para el caso de México. Finalmente, la tercera seccién analiza la relacion de
largo plazo entre el consumo per cépita y el PIB per cépita en este mismo pais.

2. Derivacién de la ecuacion teodrica de Euler

La derivacién de la ecuacion de Euler para el consumo surge de la maximizacion
de una funcién de utilidad intertemporal. Esta funcién puede definirse de la

siguiente manera:
n

- Ui
V, = ; Qo (1)

Donde V' es la utilidad intertemporal. U;;; es la utilidad instantianea en el
momento t + 4. 6 es la tasa de descuento intertemporal, un concepto subjetivo

A su vez, la utilidad instantinea se define como una funcién isoeldstica
(ver Hansen y Singleton (1982)):

(B (Ciya)' 77

1-Ha+e)

UtJri = (2)

donde i toma valores desde cero hasta n. Cuando i es igual a cero E(Cy) = C.

E es el operador valor esperado; C4; es el consumo por persona en el periodo
t+1i; p es la elasticidad de sustitucion en el consumo. Para que exista un maximo
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Unico, el valor de p tiene que ser mayor o igual a cero y estrictamente menor
a infinito. Si p fuera cero, tendriamos una funcién de utilidad tipo Leontief,
donde los distintos niveles de consumo a lo largo del tiempo son perfectamente
complementarios. Si p fuera infinita, entonces habria perfecta sustitucion entre
los distintos niveles de consumo a lo largo del tiempo y habria una solucién de
esquina, o una indeterminacién de los niveles de consumo.3

La maximizacion de utilidad intertemporal esta sujeta a la restriccion pre-
supuestal también intertemporal, la cual se define como:

n n

EY;y E.Ciys
t ¥4 Y Hy= O+ tCrq

i=1 Hj:l(l + Tigj-1) i=1 Hj:l(l + rej-1)

3)

donde los dos primeros términos del lado izquierdo de la ecuacién (3) consti-
tuyen la expectativa del valor presente del ingreso personal; Hy es la riqueza
inicial del individuo. La suma de los dos términos del lado derecho de la ecuacion
representa la expectativa del valor presente del consumo de la persona.

A su vez:
H(1 +ripjo1) = (L+7r) (L4 res1) (T4 rep2) o (14 7e4-1) (4)
j=1

La maximizacién de (1) sujeta a (3) puede llevarse a cabo a través de un La-
grangiano:

n

A+ Z EYii, CHy_C Z ECiys
t - t — 3
[Ti= A+ 7e4j-1) o Lo (L4 7esj1)

L es el Lagrangiano y A es el multiplicador de Lagrange asociado.
Las condiciones de primer orden de este problema son:

dL -1
g =7 A (6)
dL _ (EtCt+1)7% A (7)
d(E:Ci41) (1+0) (1+7)
aL —_ (Ei(Ciy)) , _ A (8)
d(E;Cy:) 1+0)" LI+ 7ri1)

3 El valor p no puede ser negativo, porque en ese caso habria curvas de indiferencia
céncavas que llevarian a soluciones de esquina.
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dL _ B Crin)) » A )
d(ECiyit1) (1+6)*! [ (1 +rgj)
dL - E\Y, = EiCiyi
ﬁ:}/t—FZ - tLt+4 +H0—Ct—z - t“t+ (10)
i=1 Hj:l (L4 regj-1) i=1 Hj:l (L4 regj-1)

El primer término del lado derecho de la ecuacién (6) es la utilidad marginal
del consumo en t. El numerador del primer término del lado derecho de la
ecuacion (7) es la utilidad marginal de la expectativa del consumo en t+ 1. Por
su parte, el numerador del primer término del lado derecho de la ecuacién (8)
es la utilidad marginal de la expectativa del consumo en el periodo t + i. Este
mismo concepto se aplica en t + i+ 1 para el numerador del primer término del
lado derecho de la ecuacién (9).

Despejando A en (6) y (7) e igualando se llega a:

Despejando A en (8) y (9) se obtiene:

. (1 =+ Tt 1) . 7%
= ﬁ(Et (Ctyit1)) (12)

D=

(Bt (Ceyi)) ™

Las ecuaciones (11) y (12) son del tipo de Euler. La relacién del consumo en
cierto momento en el tiempo con la expectativa de consumo futuro inmediato
es la misma para cualquier momento ¢ + .

La ecuacién de Euler también se conoce como condicién de Keynes-Ramsey
(Ramsey (1928 p. 547), Blanchard y Fischer (1989 p. 41)). Cuando una
persona decide sacrificar consumo presente por consumo en el siguiente periodo,
lo que pierde es la utilidad marginal del consumo presente (el término del lado
izquierdo de la ecuacién (11)). Su ganancia es la utilidad marginal del consumo
en el periodo siguiente, pero ahora multiplicada por uno més la tasa real de
interés, pues lo que dejé de consumir en el presente generé un ahorro que
dio como ganancia r unidades adicionales de consumo. Sin embargo, como el
individuo mira este plan desde el presente, debe descontar la ganancia futura
por 1 + 6, donde 6 es el descuento que el individuo hace del futuro préximo.

Tomando logaritmos en ambos lados de (11) se obtiene

InCy = pln(1+0) — pln(1 + r¢) + In(E¢(Cyy1)) (13)

4 Ramsey (1928 p.547) afirma que aunque él derivé esta ecuacién matemdticamente, fue
realmente Keynes quien le dio la explicacién intuitiva de la misma. Este anécdota es muy
interesante y paraddjico pues la ecuacion de Euler en el consumo es tal vez la ecuaciéon mas
anti keynesiana de la macroeconomia moderna.
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El valor esperado del consumo futuro no necesariamente coincide con el valor
realizado de dicha variable. De modo que:

hl(Et(CtJrl)) =InCiq + E(t+1) (14)

Donde €;41 es un error. Si hay expectativas racionales, este error es aleato-
rio y tiene media cero. En la literatura se supone ademas que se distribuye
normalmente.

De este modo, la ecuacién (13) se especifica en términos de los consumos
observables:

InCy=pln(14+0) — pln(l +r;) + InCiyq + €141 (15)
La ecuacién a estimar empiricamente es:
lnCt = AO +A1 thtJrl +A2 111(1 —|—Tt) (16)

Para que se pruebe empiricamente la ecuaciéon de Euler, no debe poderse re
chazar que A; sea diferente de la unidad. En tal caso, el negativo de Ay serd un
estimador de la elasticidad de sustitucién intertemporal p. A su vez, —Ag/As
serd un estimador del valor In(1 + ). Si € es un valor pequeno, entonces serd
un estimador directo de la tasa de descuento intertemporal 6.

3. Estimacion de la ecuaciéon de Euler para México

La ecuacién de Euler (16) se estima para México con datos trimestrales desde
el segundo trimestre de 1980 hasta el cuarto trimestre de 2010.

C} es el consumo anualizado per capita del trimestre en cuestion. Las cifras
de consumo se obtienen del Banco de Informacién Econémica del Instituto Na-
cional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI). A lo largo de estos afios
ha habido cambios en la metodologia en las cuentas nacionales. Sin embargo,
es posible construir una serie de consumo desde 1980 aplicando las tasas de
crecimiento trimestrales de 1980 a 2002 a la serie base que comienza en 2003.

Las cifras de poblacién se construyen como una aproximacién tomando
como base la poblacion anual publicada por el Fondo Monetario Internacional
en la base de datos del World Economic Outlook. El crecimiento anual de la
serie se descompone trimestralmente y se genera asi la serie trimestral.

Por su parte, la tasa real bruta de interés r; se obtiene a partir de los datos
de la tasa de interés nominal de CETES a 91 dias publicada por el Banco de
Meéxico y que cuenta con informacion desde 1978. Se utilizo esta tasa de interés
bésicamente porque es la que tiene mayor cantidad de informacion en el tiempo
para los valores gubernamentales, los cuales han incrementado su participacién
en el mercado financiero a lo largo del tiempo.® La correlacién que existe entre

5 Ast por ejemplo, en diciembre de 2011 del total de los activos financieros internos en
poder de residentes los valores gubernamentales representan alrededor del 55%. La captacién
bancaria, excluyendo cheques y depédsitos en cuenta corriente, apenas representa el 22% .
Cuando se considera toda la captacién bancaria, incluyendo cheques y depdsitos en cuenta
corriente, la suma de los valores publicos sigue siendo mayor. Es cierto que esto ha ido
cambiando a lo largo del tiempo y antes era al revés.
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la tasa de CETES a 91 dias y otras tasas, como la de depésitos bancarios 3
meses, es de alrededor de 98%, por lo cual muy probablemente el uso de otras
tasas bancarias darfa resultados muy similares a los que surgen de este articulo.®

La primera aproximacién para calcular esta tasa real consiste en tomar
la tasa publicada del primer mes de un cierto trimestre- por ejemplo abril- y
dividirla entre 400 para crear el término (1+R;). En seguida se toma la inflacién
ex post trimestral que ocurrié durante ese trimestre (la inflacién compuesta de
abril, mayo y junio) y se obtiene la tasa real trimestralizada a través del cdlculo
(I+rp) = (1+ Ry)/(1+77), donde rr¢ es la tasa real bruta trimestral. Como
los datos de consumo per capita estdan anualizados, la tasa real también debe
estar en estos términos, por lo cual la tasa bruta anual rq; = (1 + r7¢)* — 1.

Los datos del logaritmo del consumo per cépita y la tasa real bruta anual
rqt Pueden observarse en las graficas 1y 2.

Grafica 1. Logaritmo del consumo per capita en México 1980-2010.
LOG(COMSPERC)
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Fuente: Elaborada por el autor con datos del Banco de Informacion Econémica del
INEGI

6 Una razén adicional para usar una tasa de CETES es que la tasa de CETES a 28 dias fue
considerada durante mucho tiempo como la tasa lider del mercado financiero. Esto termind
cuando el Banco de México comenzé a utilizar su tasa de referencia. Desafortunadamente
no fue posible usar la tasa de CETES a 28 dias porque la informacién disponible es mucho
menor a la de la tasa de CETES a 91 dias.
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Grafica 2. Tasa real de interés de Cetes a 91 dias en México 1980-2010.
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Fuente: Elaborada por el autor con datos de las estadisticas de la pagina de internet de
Banco de México

La base de datos del Banco de México no reporta las tasas de CETES a 91
dias de agosto y septiembre de 1986 y la de noviembre de 1988. Para llenar estos
tres espacios se tomaron, en el primer caso, los promedios de julio y octubre en
agosto y septiembre de 1986 y, para llenar el espacio de noviembre de 1988, el
promedio entre los datos de octubre y diciembre de ese mismo ano.

Las grafica 1 de consumo per cépita muestra que esta variable practica-
mente observé un crecimiento promedio nulo entre 1980 y 1995. Es a partir de
1996 cuando comienza a crecer. Por su parte, la grafica 2 muestra gran varianza
de la tasa real de interés en los mismos anos de 1980 a 1995 y luego una mayor
estabilidad. A fines de los afios ochenta, cuando se instrumenté un programa
de estabilizacion para reducir la inflacion, la tasa real de interés observé niveles
de entre 30% y 40%, algo que también sucedié en otros paises con programas
similares.

Un problema cuando se modela el consumo agregado per ciapita de un
pais es suponer que la tasa de descuento subjetiva 6 es igual para todos los
individuos. Este problema ha sido destacado por Attanazio y Low (2002) y por
Alan, Attanazio y Browning (2009). Los trabajos a nivel agregado de Fuhrer
(2000), Rudebusch (2002), Fuhrer y Rudebusch (2004) y Fuhrer y Olivei (2004)
suponen, al igual que en este trabajo, que la tasa de descuento es igual para
todos los consumidores, lo que puede constituir una limitacion.

El cuadro 1 muestra la estimacién de la ecuacién de Euler (16) de con-
sumo per capita para México utilizando la técnica del método generalizado de
momentos (MGM). Desde el articulo seminal de Hansen y Singleton (1982),
diversos trabajos para otros paises utilizan esta técnica para versiones lineales
como la de la ecuacién (16).” Esta técnica, sin embargo, ha sido criticada por

7 Ver por ejemplo Fuhrer (2000), Rudebusch (2002), Fuhrer y Rudebusch (2004), Alan,
Attanasio y Browning (2009)
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algunos autores, como Carroll (2001) o Alan, Attanasio y Browning (2009),
cuando se aplica a datos de hogares o cuando la funcién de utilidad intertem-
poral implicita es distinta y genera soluciones no lineales. Fuhrer y Rudebusch
(2004) y Fuhrer y Olivei (2004) también critican la técnica para datos agregados
en muestras pequenas pues de acuerdo a dichos autores genera sesgos.

Al analizar la informacién para México, no tenemos noticia de ningun tra-
bajo que estime directamente la ecuacion de Euler para este pais. No obstante,
hay diversos estudios que buscan encontrar los determinantes del consumo y del
ahorro en México cuando hay restricciones de liquidez, o analizar la relacion de
cointegracion entre el consumo y el ingreso en dicho paifs.

Asf por ejemplo, Venegas-Martinez (2000) hace un estudio de cémo la
utilidad que depende del consumo de diferentes bienes se modifica cuando
los individuos consumen bienes importables a los que antes no tenian acceso;
Gonzélez-Garcia (2002) analiza la cointegracién entre el consumo y el ingreso;
Castillo-Ponce (2002) estudia los efectos de las restricciones de liquidez sobre
el consumo; Térrez-Verdstegui y Cedillo (2006) parten de un esquema de opti-
mizacién muy similar al que se utiliza para estimar una ecuacién de Euler, pero
analizan como se suavizo el consumo ante la apertura comercial; Villagémez y
Herndndez (2009) analizan el efecto del sistema de pensiones sobre el ahorro
privado; Gémez-Saldivar y Ventosa-Santaularia (2009) llevan a cabo un angli-
sis de cointegracién entre el consumo y el ingreso en México y Estados Unidos,
Mashi y Peters (2010) analizan el efecto del ahorro en el crecimiento de México,
concluyendo que el ahorro antecede al crecimiento.

La ecuacién (16) se estima en forma trimestral desde el segundo trimestre
de 1980 al ultimo trimestre de 2010. Puesto que muy probablemente hay esta-
cionalidad en el consumo, la especificacion de la ecuacién a estimarse es:

InCy = Ao+ A1 InCiyq + Ao In(1 + 1) + Azqr + Asqs + Asqa (17)

donde g, es una variable dummy para el trimestre x.

Se corrieron dos versiones de (17). La primera utiliza la definicién de tasa
real bruta de interés ya descrita. La segunda toma la sugerencia de Fuhrer y
Rudebusch (2004) de utilizar un promedio de tasas reales creadas de la misma
manera que se explicé con anterioridad:

Se generaron asi tasas reales trimestrales anualizadas que comienzan en
cada mes de cada trimestre. Para un determinado trimestre que comienza por
ejemplo en abril hay tres tasas, una que va de abril a junio, otra de mayo a
julio y otra de junio a agosto. Como los ahorradores pueden también terminar
contratos que se generaron en el trimestre anterior, la tasa promedio que se
utilizé en el semestre que comienza en abril se obtiene a través de la férmula:

(L) = Z[(L+rpe-1) + (L Tmare—1) + (L4 7ar) + (L4 7me) + (1 +750)] (18)

(S

8 Attanasio y Low (2004) difieren con Carrol (2001) y sefialan que cuando la ecuacién
de Euler se sustenta en una funcién de utilidad isoeldstica si es posible estimarla de manera
lineal. Eso es justamente lo que hacemos en este articulo.
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Donde 7, es la tasa promedio; ¢ es la tasa que comienza en febrero del trimestre
anterior; 7,4 €8 la que comienza en marzo del trimestre anterior; r,; es la que
comienza en abril del trimestre en cuestién (la tasa bruta ya descrita), r,, es la
que comienza en mayo y r; la que comienza en junio del trimestre relevante.

Para la primera versién de (17) (versién A) se utiliza sélo la tasa bruta del
trimestre correspondiente, por ejemplo r,; para la segunda versién (versién B)
se utiliza la tasa promedio rp; formulada en (18).

Los resultados de la estimacién de (17) son:

CUADRO 1. Estimacion de la ecuacién de Euler para México.
Ecuacion (17}
Trimestral del semmdo semestre de 1980 al cuarto trimestre de 2010.
Variable dependiente log{CJ)
Metodo de estimacion: Método generaliz ado de momentos (MGAL)

Estadistico t entre parentesis

Wesziona Vemzionb
Conztantz  (Ag) 000 -043
{04y {03y
log Cr (Aq) 1007 1.003
(472) (462)
(1) (A) -0.054 -0.056
(-257) (-313)
q  (AD -01054 -010353
(-443) (441}
Qs -001 -001
(-12) (-15)
q 0.077 0.077
(956 (944)
p estimada 0.054 0.056
In{ 18} extimada -1.66 -0.75
X pama In{1-8)=0 0.155 0.054
B 0.94 0.94
DW 116 118
X (36) 706 73.0
JE 0.67 0.53
Ezmditico J 0.03 0.02
Prusba de  validscion de | 1.77 156
inztromentos de Sargan X1 (E)

X2, Estadistico X2 para probar si In (1 + 9) es distinto de cero; R2. Coeficiente
de determinaciéon; DW: Estadistico Durbin-Watson; X? (36): Estadistico de Box-Pierce del
correlograma; JB: Estadistico Jarque-Bera. Instrumentos para la estimacién de la versiéon
a: log (thl), 41,93, 44, log(l + Tt,gc) con x = 1,2,3,4,5,6. Instrumentos para la
estimacién de la versién b: log (thl), 41,93, 44, log(l + Tptfm) conz =1,2,3,4,5,6.

Los resultados de la estimacién de la ecuacién (17) muestran que hay una
relacién del logaritmo del consumo presente con el logaritmo del consumo futuro
tal como lo predice la teoria. El coeficiente del logaritmo del consumo futuro es
uno incluso en términos puntuales. También ocurre una relaciéon negativa entre
el logaritmo del consumo actual y el logaritmo del término (1 4 7;) que incluye
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la tasa real de interés relevante, aunque el coeficiente es pequeno e indica una
baja elasticidad de sustitucion en el consumo.

Las estimaciones del cuadro 1 indican que no es posible rechazar que el
logaritmo de (1 + ) sea cero, lo que implica que tampoco es posible rechazar
que 6, la tasa de descuento intertemporal, sea cero. Estimaciones para otros
paises, por ejemplo en Brasil, también encuentran tasas estimadas subjetivas
de descuento bastante pequenas (ver por ejemplo Issler y Piqueira (2000)) Los
criticos de las estimaciones lineales de la ecuacién de Euler, como Carrol (2001)
o Alan, Attanasio y Browning (2009), indican que las estimaciones lineales no
pueden recuperar en forma correcta el parametro 6.

El cuadro 1 también muestra que la clara estacionalidad que hay en el
consumo per capita, con una caida importante en el primer trimestre y un muy
fuerte repunte en el dltimo trimestre de cada ano

Las versiones A y B proveen resultados muy similares. El utilizar la tasa
que comienza el primer mes de cada trimestre, o un promedio de distintas tasas
que comienzan en meses diferentes, no cambia en forma estadistica ninguno de
los resultados.

Un problema de la estimacién de la ecuacién (17) es que el estadistico
Box-Pierce del correlograma muestra que los residuales de las regresiones no
son ruido blanco. La inspeccién visual del correlograma valida el que aunque
no existe autocorrelacién de orden 1, si hay autocorrelacién de orden superior, lo
que puede observarse en la gréfica 3 del correlograma de la versiéon A estimada.
(El correlograma de la versién B es muy similar.)

Gréfica 3. Correlograma de los residuales de la versién A estimada.

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
Cor{LOG({CONSPERC),LOG(CONSPERC)(-i))

-4 T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 ] B 7 g 9 m 11 12

La existencia de autocorrelacién en estimaciones que utilizan MGM no es
un problema per se (ver por ejemplo Anatolyev (2005)). Esto se debe a que
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los estimadores MGM son robustos a problemas de heterocedasticidad y
correlacién serial.?Aun asf, desde el punto de vista econométrico la presencia
de correlacion serial en los residuales puede causar problemas de endogeneidad.
Esto se debe a que las variables instrumentales que se utilizan para llevar a
cabo la estimacion son muchas veces rezagos de las variables que intervienen
en la regresion, las cuales no estarian correlacionadas con el error si éste fuera
ruido blanco, pero podrian estar correlacionadas si el error tuviera algiin com-
portamiento sistemaético.

Los instrumentos que se utilizaron para estimar la ecuacién (17) son efec-
tivamente rezagos (ver la parte baja del cuadro 1). No obstante, el cuadro 1
muestra la prueba de validacién de instrumentos de Sargan (ver Cuthberson,
Hall y Taylor (1992 p. 110)), la cual rechaza que haya correlacién entre los
instrumentos y el error.

En el caso que nos ocupa, la correlacion serial indicaria que no hay expec-
tativas racionales, pues el error no es aleatorio. De este modo, la ecuacién (14)
senalaria que los planes coinciden con las realizaciones solo en largo plazo, pero
que el error que se comete hoy tiene efectos sobre el error que se va a cometer
en el futuro.

Otra probable razén por la que el error de la estimacion de la ecuacion
(17) puede tener autocorrelacién es porque podria haber variables omitidas.
En estimaciones de ecuaciones de Euler para Estados Unidos varios autores se
han visto en la necesidad de incorporar variables atrasadas de consumo para
mejorar la estimacién (ver por ejemplo Fuhrer (2000), Fuhrer y Rudebusch
(2004), Fuhrer y Olivei (2004)). El incluir estos niveles de consumo pasado se
justifica en razén de que grupos grandes de consumidores miran mas al pasado
que al futuro para decidir el consumo presente.

Con objeto de mejorar la estimacién, y considerando lo que han hecho
los autores mencionados, proponemos la estimacién de la ecuacién hibrida de
Euler:

In Ct = AO + Z Al In thi + AnJrl In Ct+1 + An+2 111(1 + Tt)

+ Api3qi + Apgaqz + Anysqs + e

(19)

nuevamente esta ecuacién se estima en sus dos versiones A y B.
Diversos ensayos econométricos sobre la ecuacién (19) llevaron a estimar

una ecuaciéon menos general, la cual se especifica como
InCy =Ag+AsInCy_5+AsInCy_3+ AyInCy_4 + AgIn Cy_g

20
+A7InCip1 + AsIn(1 4+ 74) + Agqr + A10gz + A11q4 + € (20)

9 Para diversas descripciones de las propiedades de los estimadores MGM ver Hansen y
Singleton (1982), (1983), Arellano (2001), Anatolyev,(2005) y Bohn Nielsen (2005).
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Los resultados de esta regresién se muestran en el cuadro 2
CUADRO 2. Estimacion de la ecuacién de Euler hibrida para México.
Ecuacion 20.
Trimestral del segmdo trimestre de 1980 al cuarto trimestre de 20010,
Variable dependiente log{C,)
Metodo de estimacion: Meétodo generaliz ado de momentos ALGAL)

Estadistico t entre paréntesis

Verzion 4, Verzion A, Verzion By Verzion B,
Constant= (A;) 00E 0.24 0132 024
(0.22) {1.13) ({05} (1.16)
oGz (A2 025 0.24 027 026
(3.25) (28T) [ERS] (3.34)
be(Cay (&) 035 0,66 0356 .66
(-53%) (-538) (-5.3%) (-6.14)
oal Gy (A 044 0.51 045 052
(5.100 (5.83) (533) (5.02)
ogCy) (Ag .15 0.13 013 .18
(-345y (-3 .68) (-3.600 (-3.23)
foal{C.) (A 1012 1.04 [ 101
(13.4) (144) (14.5) (159
{1+ (A 0072 0082 0066 0077
(-257y (-331) (-2.87) (-2.88)
q, (A5 0.02 0.02 002 0.018
-233) (-2.8) =3.2) -2.6)
q; (A0 -0.002 0003 0003 0004
(-025) (034 (035) (.44
Qe (A YR 0.02 ER] 0024
(2.71) (148 (4.1} (3.1)
P eztimada 0079 0.092 [ 0077
Ini{1+8) estimado 075 1.5 0 31
X pama log(1+8)F0 | 005 1.7 026 0
X proshs de Wald | 006 0.5 00008 025
para  s=oma  de
coeficientes da
fET3T08 da
conzume izala 0
B 023 0.5 025 024
DWW 184 2.16 204 2125
(38 25.1 45.7 2566 53.1
JE Bl 22 T 17
Ezmdistico T 0033 0.034 003 01034
Prusha ds [ 2B EE ElY 41
validacion de
instromentos da
Sarzan X13)

X2, Estadistico X2 para probar si In (1 + 9) es distinto de cero; R2. Coeficiente
de determinaciéon; DW: Estadistico Durbin-Watson; X? (36): Estadistico de Box-Pierce del
correlograma; JB: Estadistico Jarque-Bera. La versién Ag y By se corren con toda la muestra.
A las versiones A; y B1 se les quitan los datos del cuarto trimestre de 1994 y del cuarto
trimestre de 2008, los cuales generar errores no normales. Instrumentos utilizados para la
estimacién de la versién ag y aj:log (Ct,gc) conx = 1,2,3,4,5,6. log(l + Tt,gc) con
x=1,2,3,4,5,6,q1, g3, 4. Instrumentos utilizados para la estimacién de la versién by y

b1:log (Ct,gc) conz =1,2,3,4,5,6. log(l + Tpt,gc) conz =1,2,3,4,5,6,q1,qs3, q4.
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Para llevar a cabo la estimacién de la ecuacién (20) se corrieron cuatro
regresiones: dos correspondientes a la versién A y dos a la versién B. La razén
de esta decision es que el uso de todos los datos generd residuales no normales
(ver estadistico Jarque-Bera en las columnas de la version Ag y Bp). En las
versiones A; y B se eliminaron las observaciones del cuarto trimestre de 1994
y la del cuarto trimestre de 2008 que son las que causaban la no normalidad.
Sin embargo, los demads resultados son bastante similares utilizando toda la
muestra o quitando esos datos anémalos.

Los resultados generales de las cuatro regresiones del cuadro 2 muestran
que el coeficiente del logaritmo del consumo futuro sigue siendo unitario y el
coeficiente de la tasa real de interés sigue siendo negativo y su valor similar al
de las regresiones del cuadro 1. Asimismo, no puede rechazarse que la suma de
los coeficientes de los logaritmos del consumo rezagados sea cero.

Todos estos resultados son sorprendentes. En estimaciones hibridas de la
ecuacién de Euler para Estados Unidos (ver por ejemplo Fuhrer y Rudebusch
(2004)) la inclusién de niveles pasados de consumo le resta valor al coeficiente
del consumo futuro. En esos casos la suma de los coeficientes del consumo
rezagado y del consumo futuro es la que se vuelve unitaria, mostrando, tal
vez, que algunos consumidores tienen expectativas racionales y miran al futuro
mientras que otros no las tienen, o tienen otro tipo de restricciones, y miran al
pasado.

En el caso de México, el hecho de que el coeficiente del consumo futuro
siga siendo unitario, y la suma de los coeficientes de los consumos rezagados sea
cero, sugiere algo muy similar a lo que se habia mencionado en la estimacion de
la ecuacién original: Que hay un error no aleatorio entre los planes de consumo
futuro y su realizacién. Ese error aparentemente depende de los consumos del
pasado y se puede modelar atendiendo a dichos niveles.

En las estimaciones del cuadro 2 nuevamente no es posible rechazar que
0 sea cero, si bien las estimaciones puntuales se incrementan notablemente en
relacién con las que se mostraron en el cuadro 1.

La estimacién de la ecuacién (20) que se muestra en el cuadro 2 corrige de
manera notable la autocorrelaciéon en relacién con los resultados del cuadro 1
(ver estadisticos de Box-Pierce X?2(36) en el cuadro 2). Como el error aparente-
mente se modela en relacién a los consumos pasados, los resultados de los coefi-
cientes del consumo futuro, el término que incluye la tasa de interés real (1+7),
y acaso la constante se modifican muy poco, lo que sugiere que la estimacién de
la ecuacién (17) y los resultados del cuadro 1 son validos para esos coeficientes.

La grafica 4 muestra el correlograma de los residuales de la versién A;.
Todas las autocorrelaciones parciales estan dentro de los intervalos de confianza.
Los correlogramas de las otras regresiones que se muestran en el cuadro 2 son
muy similares.
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Gréfica 4. Correlograma de los residuales de la versién Al estimada (regresion 18).

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
Cor{LOG({CONSPERC),LOG(CONSPERC)(-i))

4. Implicaciones de la existencia de una ecuacion de Euler para
México: la relacién de largo plazo entre el consumo y el ingreso.

Varias son las implicaciones de que en México exista una ecuacién de Euler para
el consumo:

Una primera implicacién es que la politica fiscal pierde relevancia. La
llamada equivalencia ricardiana impera y cambios en los impuestos en forma
intertemporal no afectan al consumo (ver Blanchard y Fischer (1989 p. 129-
130)).

Una segunda implicacién posible, aunque no necesaria, es que se rompa
la relacién de largo plazo entre la trayectoria del consumo y la trayectoria
del producto. Esto tal vez no pueda suceder en una economia cerrada pero
ciertamente puede ocurrir en una economia abierta.

Cuando hay perfecta visién del futuro, la ecuacién (13) de la seccién 1
puede re escribirse de la siguiente manera:

1nct+1 —1In Ct = phl(l + Tt) - 111(1 + 9) (21)

Lo que implica que el crecimiento del consumo esté relacionado con la tasa de
interés real y la tasa de descuento intertemporal. En una economia abierta al
mercado de capitales la tasa de interés estd fuertemente influida por la tasa
externa de interés y en el limite estd determinada por fuera, de modo que la
trayectoria del consumo se vuelve independiente de otros factores internos. En
cambio, en un modelo clasico la trayectoria del PIB se determina por factores
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de oferta, como el crecimiento de la productividad, por lo cual las trayectorias
del consumo y el PIB pueden ser, en teoria, diferentes.

Drazen y Helpman (1987) analizan este tema. Si el consumo se deter-
mina en forma independiente, entonces se crean niveles seculares de superavit
o déficit de cuenta corriente, los cuales nunca se cierran. Esto no quiere de-
cir que la economia se vuelva insolvente o rompa con las llamadas condiciones
de transversalidad, pues aunque el crecimiento del consumo se determina por
factores externos y exégenos, el nivel inicial se ajusta de tal modo que las condi-
ciones de solvencia de la economia se cumplen en el muy largo plazo. Lo que
si puede suceder es que el consumo y el PIB muestren un divorcio de menor o
mayor magnitud en sus trayectorias de largo plazo.

Meéxico tiene una economia muy abierta al exterior tanto en el comercio
de bienes como en los movimientos de capital. Los resultados de este articulo
muestran que hay un tipo de condiciéon de Euler imperfecta, pero que en largo
plazo podria operar en forma similar a la ecuaciéon de Euler original. Estas
son condiciones necesarias pero no suficientes para que el consumo y el PIB
se divorcien. ;Qué tan relacionadas estan las tendencias de estas variables en
México?

Puesto que el objetivo de este articulo es estimar la ecuacién de Euler -
lo que ya se hizo en la seccién II de este trabajo- la pregunta anterior serd
contestada s6lo de manera preliminar y parcial. Otros trabajos en el futuro
deberan dilucidar mas formalmente el problema, el cual tiene gran interés.

Al analizar las series de producto per capita y consumo per capita, se
observa que la mayoria de las pruebas rechaza que estas variables sean esta-
cionarias. El cuadro 3 muestra un resumen de diferentes pruebas para averiguar
el grado de integracién de las variables. Un tache implica que se rechaza que la
variable sea estacionaria. Un asterisco implica que no puede rechazarse que la
variable en cuestién sea estacionaria al 10%; dos asteriscos muestran la misma
conclusion al 5% y tres asteriscos al 1%. Un guién indica que la prueba en
cuestion no aplica.

CUADRO 3. Pruebas para averiguar el grado de cointegracién del logaritmo
del consumo per capita y el logaritmo del produto per capita.

Periodicidad trimestral. Del segundo trimestre de 1980 al cuarto trime stre de 2010

leg (G legl¥)
Tipe d= |5in Con Con Sin Con Con
proeha intercepto ¥ | intecepto ¥ | inemepto ¥ | infercepto ¥ | intercepip ¥ intercepto ¥
zin tendencia | sintendencia | con zin endencia | sintendencia con
tendenciz tendencia
ADE &) X X i X X X
DFGLE (& |- X * - X X
np X X i X X e
ERS - X X - X X
Ha-B - X i - X X

ADF: Prueba de Dickey-Fuller aumentada DF GLS: Prueba de Dickey-Fuller con las
variables transformadas por el método de minimos cuadrados generalizados (GLS por sus
siglas en inglés). P.P.: Prueba de Phillips-Perron E.R.S: Prueba de Elliot-Rothemberg y
Stock. Ng-P: Resumen de las pruebas de Ng y Perron. En todas las pruebas se utilizaron los
rezagos que sugirié el programa E-Views 7.
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Cuando se aplican las pruebas a las series sin tendencia, se rechaza sis-
tematicamente que las variables sean estacionarias. Aun con tendencia, la
mayor parte de las pruebas rechaza que la serie del producto per capita sea
estacionaria. La prueba de Elliot-Rotemberg-Stock también rechaza que la
serie del consumo per cépita sea estacionaria aun cuando se incluye una ten-
dencia. Por lo anterior, se podria decir que las variables seguramente no son
estacionarias en media y tal vez ni siquiera en la varianza.

Las mismas pruebas aplicadas a las primeras diferencias de las variables
en cuestién no pueden rechazar en ningin caso que esas diferencias sean esta-
cionarias. Lo anterior implica que las series del logaritmo del consumo per
cépita y del producto per cépita son integradas de orden 1 (I(1)). Estas series
podrian estar o no cointegradas. Si no lo estan, eso seria una muestra que hay
un cierto divorcio entre la tendencia del consumo per cépita y la correspon-
diente al producto per capita. La razén de ese divorcio podria ser la existencia
de una ecuacion de Euler en el consumo y el hecho de que la economia mexicana
estd muy abierta al mercado de capitales.

Para averiguar qué tan relacionados estdn el consumo per capita y el pro-
ducto per capita, se llevaron a cabo dos pruebas: la prueba de Johansen de
cointegracién (Johansen (1988)) y la prueba cldsica de Engle y Granger (1987).

La prueba de Johansen indica que no hay cointegracion entre el logaritmo
del consumo per capita y el logaritmo del producto per cépita bajo ninguna
circunstancia. El cuadro 4 muestra el estadistico de la traza de la prueba de
Johansen y el valor critico al 5%. En todos los casos, incluso aquellos donde
se incluyen tendencias lineales o cuadréticas, el estadistico de la traza estd
muy por debajo del valor critico al 5%, lo que indica que es posible rechazar
cointegracion entre las variables analizadas

CUADRO 4. Pruebas de integracién de Johansen entre el logaritmo del
consumo per capita y el logaritmo del producto per capita.

Periodicidad trime stral. Del serundo trimestre de 1980 al cuarto trimestre de 2010.

Tipo de proeba Estadiztico de la taza Valor critico al 5%
Sin intercapto v zin tendancia 5.4 12.3

Con infercepin v sin Endancia 5.8 0.3

Con intesrep v tendencia linsal | 6.3 155

Con  imterepte v endencia | 133 184

cuadsatica

La prueba clésica de Engle y Granger (1983) (ver Cuthberson, Hall y Taylor
(1992) capitulo 5) consiste en correr una regresiéon simple por minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO) entre el logaritmo del consumo per cépita y el logaritmo
del producto per cépita.

Después se obtienen los residuales de esa regresién y se analiza si son o no
estacionarios. Si lo son, no puede rechazarse que exista cointegracién entre las
variables. Si no son estacionarios, es posible rechazar cointegracién.

La regresién de Engle y Granger da por resultado:

log(Cy) = —1.3 4 1.1logY;
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El analisis de los residuales de la regresion se lleva a cabo de manera estricta-

mente analoga al andlisis del cuadro 3, lo cual se observa en el cuadro 5.

CUADRO 5. Analisis sobre el grado de integraciéon de Johansen de los
residuales de la regresion de Engle y Granger entre el logaritmo del

consumo per capita y el del producto per capita

Periodicidad trimestral. Del segundo trimestre de 1980 al cuarto trimestre de 2010.

Sin inemepto ¥ =in | Com  imercepto ¥ szin | Com intercepto ¥ com
tendencia tendencis endencia

ADE4) X X X

DEGLE S - X X

P-P- e L] LRl Ladd

ERS - X X

Hz-P - X X

ADF: Prueba de Dickey-Fuller aumentada DF GLS: Prueba de Dickey-Fuller con las
variables transformadas por el método de minimos cuadrados generalizados (GLS por sus
siglas en inglés). P.P.: Prueba de Phillips-Perron E.R.S: Prueba de Elliot-Rothemberg y
Stock. Ng-P: Resumen de las pruebas de Ng y Perron. En todas las pruebas se utilizaron los
rezagos que sugirié el programa E- Views 7.

Todas las pruebas, excepto de la Phillips-Perron, rechazan que los re-
siduales de la regresiéon de Engle y Granger sean estacionarios. El que dichos
residuales no sean estacionarios refuerza los resultados de las pruebas de
Johansen. La gran mayoria de las pruebas rechaza que haya cointegracién entre
el consumo per capita y el PIB en los mismos términos.

La ausencia de cointegracién entre el consumo per cépita y el PIB per
capita puede estar justificada por la existencia de la ecuacion de Euler en un
marco de alta movilidad de capitales. La hipdtesis del ingreso permanente y el
andlisis empirico sobre las ecuaciones del tipo de Euler que comenzé Hall (1978)
parecen ser relevantes para el caso de México.

5. Conclusiones

Este trabajo estima una ecuacién de Euler para el consumo per capita agregado
de México. El resultado principal es que dicha ecuacién puede estimarse y los
coeficientes que se encuentran son acordes con la teoria. El consumo futuro
tiene una gran influencia en el consumo presente, lo que indica que en México
los agentes toman en cuenta el futuro para sus decisiones de consumo presente.
Asimismo, la tasa real de interés tiene un efecto negativo-aunque pequenio- sobre
el consumo presente, lo cual es acorde con la teoria del consumo desde Ramsey
(1928).

Aun asi, podria haber un error no aleatorio entre los planes de consumo
futuro y las realizaciones de la misma variable, por lo que la presencia de ex-
pectativas racionales queda en entredicho.

Los datos disponibles no sélo avalan la ecuacion de Euler para México,
sino que en general rechazan que el consumo y el ingreso corriente- medido
por el PIB- guarden una relacién de largo plazo demasiado estrecha. Diversas
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pruebas estadisticas rechazan que en México el PIB per capita y el consumo en
los mismos términos sean variables cointegradas. Esto puede suceder porque
México es una economia muy abierta al mercado de bienes y capitales, lo que
puede divorciar el consumo del ingreso.

La existencia de una ecuacién de Euler para México es sorprendente basica-
mente porque existe la creencia generalizada de que hay miltiples restricciones
en el mercado financiero (ver Castillo Ponce (2003) y Torres Verdstegui y Cedillo
Veldsquez (2006)). Dichas restricciones podrian impedir la propia existencia de
la ecuacion de Euler y generar una relacion entre el consumo y el ingreso mas
similar a la que plantea el modelo Keynesiano simple. Sin embargo, los datos
muestran que es posible estimar la ecuacién de Euler, por lo cual tal vez existan
mecanismos financieros- algunos de ellos incluso informales- que reducen y, en
algunos casos anulan, las restricciones financieras mencionadas. Analizar estos
mecanismos en trabajos futuros seria de gran interés.

La estimacién de la ecuacién de Euler para México muestra que la tasa
de interés real tiene un efecto negativo y significativo sobre el consumo per
capita. Sin embargo, dicho efecto es relativamente pequeno pues la elasticidad
de sustitucién (p) estimada estd entre 0.05 y 0.1. Esto quiere decir que hay
gran complementariedad en el consumo a lo largo del tiempo y que para fomen-
tar el ahorro se necesitan incrementos elevados en la tasa real de interés. En
modelos de crecimiento endégeno, como el de Rebelo (1991), el hecho de que
la elasticidad de sustitucién en el consumo sea pequena implica un crecimiento
econémico reducido. Tal vez eso podria explicar en parte el bajo crecimiento
econoémico de México en los dltimos anos.

Un ejemplo puede aclarar lo anterior. Cuando hay perfecta vision del futuro
y tanto la tasa de interés como la tasa subjetiva de descuento son pequenas, el
crecimiento del consumo per cépita se da por la ecuacién p(r —6) (ver ecuacion
(21) y Rebelo (1991)). Para el caso de México, la elasticidad sustitucién p
estimada es de maximo 0.1 y el promedio de tasa real de interés entre 1980
y 2010 fue de 5%. Con una tasa de descuento que no puede rechazarse sea
cero, eso daria un crecimiento anual del consumo per cépita estimado por el
modelo de 0.5%. El crecimiento realmente observado para esta variable ha sido
de 0.43% anual, que aparentemente no difiere estadisticamente de la estimacién
simple con la ecuacién p(r — 0). De acuerdo a este andlisis, la baja elasticidad
de sustitucién en el consumo podria ser uno de los determinantes del bajo
crecimiento del consumo per capita y probablemente del crecimiento del propio
PIB per capita en México.

Si de verdad existe una ecuaciéon de Euler en el consumo para México- la
cual puede explicar mas el consumo que una posible funcién de corte keynesiano-
serd necesario no sélo estimar mas certeramente dicha ecuacién, sino entender
sus implicaciones. Este tipo de relaciones revelan un sistema financiero mas
eficiente de lo que se crefa. Esto implica ventajas en términos de generar més
recursos para la inversién productiva pero también implica desventajas. En
general el sistema puede ser mas vulnerable a generar situaciones insostenibles
de la cuenta corriente. Entender cémo funciona el consumo puede ayudar a
crear una regulacion financiera que reduzca riesgos de crisis en el futuro.
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El articulo presenta algunas limitaciones que hay que senalar:

La primera es que aun cuando se cubren 31 anos de analisis, el nimero de
observaciones es cercano a 120. Si bien no es un nimero pequeno, tampoco es
demasiado grande. Algunas pruebas estadisticas que trabajan bajo el supuesto
de muestras de gran tamano podrian tener algin sesgo. El incluir el pasado
podria modificar los resultados. Desafortunadamente no hay mas datos para
ampliar la muestra.

Una segunda limitacién es que durante el periodo de anélisis hubo diversas
crisis macroeconémicas (en 1982, 1987, 1994-1995). Tal vez en esos sub periodos
la especificacién del consumo pudo haber cambiado. Hacer un analisis por
periodos seria de interés. Sin embargo, el problema es que las muestras por
periodos tendrian pocas observaciones.

Una tercera limitacion es la de suponer una funcién de utilidad iso eléstica,
la cual cubre un buen ntimero de casos pero no todos. La funcién iso elastica se
convierte en una de bienes perfectamente complementarios cuando la elasticidad
sustitucion p es cero; es la funcion logaritmica cuando p = 1 y serfa una funcién
lineal cuando p tiende a infinito. Sin embargo, si la funcién de utilidad verdadera
fuera una funcién exponencial, eso no lo cubrirfa la funcién iso eldstica (ver
Blanchard y Fischer (1989 p. 44)). En dicho caso los resultados econométricos
podrian estar sesgados. Aunque un gran nimero de autores utiliza la funcién
iso elastica, una posibilidad para el futuro seria estimar una ecuacién tipo Euler
no paramétrica, la cual permitiera inferir la funcién de utilidad ex post y no
ex ante.
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