La transmision de la politica
monetaria sobre el consumo en

presencia de restricciones de
liquidez

Por: Ana Maria Iregui B

Borradores de , i A o

ECONOMIA Niim. 547

2009

ENIDA DE CHILE
-4 A5 CRUCES

e = . AR

«\

ta - Colombia -

Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Col


mtriansa
Cuadro de texto
La transmisión de la política monetaria sobre el consumo en presencia de restricciones de liquidez

Por: Ana María Iregui B
       Ligia Alba Melo B


Núm. 547
2009



La transmision de la politica monetaria sobre el consumo en
presencia de restricciones de liquidez

Ana Maria Iregui B.' Ligia Alba Melo B.”

Enero 2009

Resumen

El objetivo de este documento es evaluar el impacto de la politica monetaria, sobre el
consumo de los hogares colombianos, a través del efecto que ésta tiene sobre la tasa de
interés. Para esto, se utiliza un modelo que combina elementos de la hipotesis del ingreso
permanente y del ciclo de vida. Adicionalmente, se incorporan restricciones de liquidez
debido al poco acceso de la poblacion al sistema financiero en Colombia. El analisis
empirico se realiza a partir de un ejercicio de calibraciéon de una funcidon consumo,
utilizando informacion trimestral para el periodo 1994-2006, en el cual se considera, de un
lado, que toda la poblacion tiene acceso al sistema financiero y, de otro, que un segmento
de la poblacion no tiene acceso. En el primer caso, la calibracion arroja una elasticidad de
sustitucion intertemporal de 0,405, y se encuentra que un choque inesperado a la tasa de
interés de un punto porcentual disminuye, ceteris paribus, el consumo corriente en 0,41%.
En el segundo caso, se obtiene una elasticidad intertemporal de sustitucion de 0,445,
cuando se supone que el 43% del ingreso laboral pertenece a los consumidores con
restricciones de liquidez; entre mds alto sea este porcentaje, mayor serd la elasticidad
intertemporal de sustitucion.

Palabras clave: consumo, elasticidad intertemporal de sustitucion, restricciones de liquidez,
Colombia,

Clasificacion JEL: D91, E21.

'Investigador principal, Unidad de Investigaciones, Gerencia Técnica, Banco de La Republica, e-mail:
airegubo@banrep.gov.co.
2Investigador, Unidad de Investgaciones, Gerencia Técnica, Banco de La Republica, e-mail:
Imelobec@banrep.gov.co.

Los resultados y opiniones son responsabilidad exclusiva de los autores y su contenido no compromete al
Banco de la Reptblica ni a su Junta Directiva. Este trabajo se beneficid especialmente de las discusiones con
Lavan Mahadeva. Agradecemos los comentarios de Munir Jalil y la valiosa colaboracion prestada por Mercy
Liliana Garcia.



I. Introduccion

El consumo de los hogares colombianos es sin duda el componente mas importante del
ingreso nacional. En particular, el gasto de los consumidores representd, en promedio, el
66% del producto interno bruto (PIB) total colombiano entre 2000 y 2006. Por lo tanto, es
importante entender como, choques a la tasa de interés de intervencion afectan el consumo
y, de esta manera, el producto. Cambios en la tasa de interés podrian afectar el consumo
tanto directa como indirectamente a través de diferentes canales. Dentro de estos, los mas
estudiados son el del ingreso, sustitucion y riqueza. En particular, de acuerdo con
Fernandez-Corugedo (2004), el impacto de un cambio en la tasa de interés sobre el

consumo estaria dado por:
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Donde ¢ y r corresponden al consumo y a la tasa de interés, respectivamente; ¢ es la

propension marginal a consumir de la riqueza y W es la riqueza total a lo largo del ciclo de
vida. El primer término de la derecha, involucra tanto el efecto ingreso como el sustitucion,
en los cuales se concentra este documento, mientras que el segundo corresponde al efecto
riqueza. Un incremento en la tasa de interés real en el periodo ¢ hace que el consumo futuro
sea mas barato que el consumo corriente, por lo que los consumidores preferirdn posponer
su consumo; este es el efecto sustitucion, que involucra reemplazar consumo presente por
consumo futuro. Una elasticidad de sustitucion alta implica un efecto sustitucion alto
mientras que una elasticidad de cero implica que no hay substitucion y por lo tanto
incrementos en la tasa de interés seran poco efectivos para reducir el consumo. Por su parte,
el efecto ingreso de un incremento en la tasa de interés, genera una reduccion en el valor
presente del consumo futuro planeado por los consumidores. Es decir, una mayor tasa de
interés implicard que se necesiten menos recursos para financiar una cantidad dada de

consumo en el futuro. El efecto ingreso funciona en la direccion opuesta del efecto



sustitucion. Por ultimo, el efecto sobre el consumo de un choque permanente en el valor del
patrimonio, se conoce como el efecto riqueza. Un incremento en la tasa de interés reduce el
valor presente del ingreso futuro de las personas, lo cual hace que el futuro se descuente
mas, y que el valor presente de los recursos que el consumidor obtiene a lo largo de su vida
disminuya. El efecto final sobre el consumo de cambios inesperados en la tasa de interés va
a depender de qué efecto domine, si el efecto ingreso, el efecto sustitucion o el efecto

riqueza.

En la literatura se han identificado otros canales de transmision de la politica monetaria
sobre el consumo, tales como el canal del crédito, que captura el efecto de un cambio en la
tasa de interés sobre la deuda y el ahorro de los hogares y el canal de las expectativas y la
confianza de los agentes sobre las perspectivas de produccién y empleo, ocasionadas por
los cambios en las tasas de interés; véase por ejemplo, Bernanke y Gertler (1995), Meltzer
(1995), Mishkin (1995), Muellbauer y Lattimore (1995), Taylor (1995), Obstfeld y Rogoff
(1996), Bank of England (1999), Sgherri (2000). De otro lado, es importante mencionar que
cuando se presenta un choque a la tasa de interés, el consumo de bienes durables podria ser
afectado de una manera diferente al consumo de bienes no durables. En efecto, cuando se
adquiere un bien durable, se estd invirtiendo en un capital que no brinda un flujo de
servicios a lo largo de toda la vida, por lo que este consumo es mas sensible a la tasa de
interés. Adicionalmente, el gasto en bienes durables, difiere del flujo de servicios que

genera este acervo.

En Colombia, aunque se han adelantado varios trabajos sobre consumo, el impacto de la

politica monetaria no ha sido directamente estudiado, ni se han considerado explicitamente

las restricciones de acceso al financiamiento formal por parte de un porcentaje de la

poblacion del pais. En efecto, varios estudios han resaltado la baja profundizacion

financiera y el poco acceso de la poblacién colombiana al sistema financiero (véase por

ejemplo, Beck, Demirguc-Kunt y Martinez-Peria [2007], Consejo Privado de
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Competitividad [2007)], Honohan [2007] y Murcia [2007]). La mayoria de los estudios
realizados para Colombia utilizan informacion macroecondémica. Dentro de estos estudios
se puede destacar el trabajo de Carrasquilla (1989), quien estudid la hipdtesis del ingreso
permanente en Colombia, para lo cual, deriva un modelo de ajuste dindmico basado en el
teorema de representacion de Granger y encuentra que la hipdtesis es valida para Colombia

como una restriccion de largo plazo.

De otro lado, Gaviria (1993) analizo6 la relacion entre el ahorro privado y los términos de
intercambio utilizando un modelo de maximizacién intertemporal para un consumidor
representativo, durante el periodo 1970-1988. El autor, utilizando el método de minimos
cuadrados generalizados en dos etapas, encuentra que la elasticidad de sustitucion
intertemporal es 0,24, la elasticidad de sustitucion entre bienes transables y no transables es
0,6 y el factor subjetivo de descuento es 0,98. También, sefiala que sus resultados pueden
interpretarse como evidencia en favor de la hipdtesis que explica el consumo a partir de

comportamientos relacionados con el efecto ingreso, mas que con el de sustitucion.

Adicionalmente, Lopez, Misas y Oliveros (1996), analizan la caida secular de la tasa de
ahorro de los hogares a comienzos de la década de los noventa, para lo cual emplean un
modelo de ingreso permanente con expectativas racionales, y utilizan informacioén anual
agregada para el periodo 1953-1993. Los autores encuentran, bajo, diferentes
especificaciones de un modelo de correccion de errores, que en el corto plazo la elasticidad
del consumo a variaciones en la tasa de interés es baja, mientras que en el largo plazo, el
consumo per cdapita se incrementa entre 0,6% y 1%, si la tasa de interés disminuye en un
punto. Adicionalmente, el documento concluye que el ingreso laboral es uno de los
principales determinantes del consumo en el corto plazo, que la liberalizacion financiera no
es una variable significativa para explicar el crecimiento de los gastos de consumo durante
este periodo, y que las variables asociadas a la estructura demografica del pais son poco
relevantes en la determinacion de los patrones de consumo.
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Mas recientemente, Duarte (2003) analiz6 la relacion entre el consumo y la riqueza, para lo
cual utilizé un modelo de ingreso permanente, para el periodo 1987-2000. El autor,
utilizando un modelo de correccion de errores vectoriales (VEC, por su sigla en inglés)
calculd la elasticidad del consumo con respecto al precio de la vivienda (17%) y la
propensiéon marginal del consumo a la riqueza no financiera (8,5 centavos por peso).
Ademas, encontr6é que los hogares prefieren posponer su consumo ante aumentos en la tasa
de interés, es decir que el efecto sustitucion prima sobre el efecto ingreso en las decisiones
de consumo. Hernandez (2006) estudia, a partir de informacion macroecondémica, qué
variables tienen una relacion de largo plazo con el consumo de los hogares en Colombia,
utilizando cointegraciéon multivariada para el periodo 1955-2003. Adicionalmente, busca
determinar la calidad del prondstico, evaluando la contribuciéon de su bondad a la discusion
tedrica. Sus estimaciones corroboran la existencia de una relacién de largo plazo entre el

consumo de los hogares, la proxy de riqueza y la tasa de interés.

Con respecto a los estudios que utilizan informacién microecondmica, se destaca el trabajo
de Barrera y Pérez (2005), quienes investigan la capacidad de los hogares para suavizar el
consumo en presencia de choques idiosincraticos, utilizando informacion proveniente de la
base de datos para la evaluacion del programa de Familias en Accidn, durante 2002 y 2003.
Los autores, emplean la técnica de datos de panel para 10.783 hogares, y encuentran, por un
lado, que estos son capaces de asegurar el consumo, aunque este seguro no es perfecto, y de
otro lado, que en Colombia el consumo responde a choques negativos del ingreso, pero no a
choques positivos. Finalmente, Melo, Zarate y Téllez (2006) analizan el comportamiento
del ahorro de los hogares, considerando una perspectiva macroeconémica de largo plazo
para el periodo 1950-2004 y una de corto plazo a nivel microecondémico, utilizando
informacion de las encuestas de calidad de vida de 1997 y 2003. A nivel agregado, con base
en un analisis de cointegracion, encuentran una relacion de largo plazo entre la tasa de

ahorro de los hogares, el PIB per-capita, los impuestos directos y una medida de



profundizacién financiera. A nivel microeconémico, encuentran que tanto el ingreso como
el consumo registran un comportamiento de U invertida, sugiriendo que para el caso

Colombiano no hay evidencia de que se cumpla la hipotesis del ciclo de vida.

Por ultimo, vale la pena mencionar los estudios de Ostry y Reinhart (1992) y Ogaki, Ostry
y Reinhart (1995), quienes cuantifican la respuesta del consumo a cambios en la tasa de
interés real, para un grupo de trece paises con diferentes niveles de ingreso, incluida
Colombia, para el periodo que se inicia en 1968 y termina entre 1983 y 1992, dependiendo
la informacion disponible en cada pais. En el primer estudio, los autores utilizan el método
generalizado de los momentos (GMM por su sigla en inglés) para estimar la ecuacion de
Euler para el panel de paises de América latina incluidos en la muestra (Brasil, Colombia,
Costa Rica y México) y obtienen una elasticidad intertemporal de sustitucion que varia
entre 0,37 y 0,43. En el segundo estudio, utilizando el mismo método, los autores estiman
la ecuacion de Euler para el panel de paises y posteriormente calculan la elasticidad
intertemporal de sustitucion para cada pais utilizando la especificacion de Stone-Geary, que
da lugar al sistema lineal de gasto. En el caso particular de Colombia, los autores

encuentran una elasticidad de 0,588.

Con base en lo anterior, el objetivo de este documento es evaluar el impacto de la politica
monetaria, sobre el consumo total de los hogares. En particular, se analizan los efectos
ingreso y sustitucion por medio de un ejercicio de calibracion con informacion trimestral
para el periodo 1994-2006. Como se menciond anteriormente, en Colombia, los
consumidores difieren en su habilidad para obtener recursos de crédito. Por lo tanto, aunque
no se evalua en forma separada el canal del crédito, en el andlisis se considera el impacto
que las restricciones financieras y el acceso imperfecto al sector financiero tienen sobre las
decisiones de consumo, ya que de acuerdo con varios estudios del Banco Mundial (Beck,
Demirguc-Kunt y Martinez-Peria [2007] y Honohan [2007]) mas de la mitad de la
poblacion no tiene acceso al sistema financiero.
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Teniendo en cuenta que en Colombia, un porcentaje de la poblacion no tiene acceso al
sector financiero formal, un estudio completo sobre consumo debe tener en cuenta el efecto
de las restricciones de liquidez. Cuando se presentan estas restricciones de liquidez, los
consumidores se ven obligados a gastar sus recursos corrientes o a satisfacer sus
necesidades de crédito a través de financiacion informal para evitar que se reduzca su nivel
de consumo. Es importante mencionar, sin embargo, que a pesar de que un alto porcentaje
de la poblacion no tiene acceso al sector financiero formal, este grupo, generalmente
corresponde a la poblacidon con menores ingresos, con menor nivel educativo y con un
mayor riesgo de desempleo, por lo que el impacto sobre el consumo agregado y el PIB es

menor que su participacion dentro de la poblacion total.

De otro lado, vale la pena sefialar que aunque la financiacion informal puede ser un buen
sustituto de la financiacion formal cuando hay choques idiosincraticos, no lo es para
choques macroecondmicos o choques regionales mas generalizados. Por ejemplo, en
Colombia la ayuda financiera de la familia puede ser muy importante, pero su efectividad
es limitada, cuando toda la familia enfrenta el mismo choque, como sucede durante una
crisis econdmica. Asi, la poblacion que esta excluida del sector financiero formal podria
acudir al sector informal para suavizar choques idiosincraticos, pero no para suavizar el
consumo agregado en respuesta a cambios generalizados en el ingreso. Teniendo en cuenta
que nuestro principal interés es el estudio de cambios macroecondémicos y no de choques
idiosincraticos, en este documento se supone que parte de los consumidores tienen acceso
al crédito a tasas de interés altas mientras que los demas no tienen acceso. El estudio de la
transmision de la politica monetaria a través de la financiacion informal estd mas alld del

objetivo de este estudio.

Teniendo en cuenta que en Colombia, no hay suficiente informacién microeconémica
disponible que permita capturar el mecanismo de la politica monetaria sobre el consumo, y
tener en cuenta la falta de acceso de un segmento de la poblacion al sector financiero
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formal, un estudio con informacidén macroeconémica probablemente es mas relevante para
tratar este tema. La estimacion econométrica con cifras agregadas también presenta
dificultades, por la falta de series lo suficientemente largas que permitan una estimacion
confiable.’ Por lo tanto, dada la informacion disponible, el analisis empirico se aborda por
medio de la calibracién de una funcidon consumo. Este ejercicio permite obtener resultados
sobre qué tanto los consumidores estarian dispuestos a sustituir consumo presente por
consumo futuro. De acuerdo con Paterson y Pesaran (1992), cuando la tasa de interés se
incrementa, con el proposito de reducir el gasto en consumo, el éxito de la politica
dependera crucialmente de si los consumidores sustituyen consumo presente por consumo
futuro, lo cual se mide con la elasticidad intertemporal de sustitucidon, que es uno de
nuestros parametros de interés. El ejercicio de calibracion, cuando se supone que todos los
consumidores tienen acceso al sistema financiero, arroja una elasticidad de sustitucion
intertemporal de 0,405, mientras que en presencia de restricciones de liquidez, la

elasticidad obtenida fue de 0,445.

Este documento consta de ocho partes. En la segunda, se hace una descripcion del
mecanismo de transmision de la politica monetaria haciendo énfasis en su efecto sobre el
consumo de los hogares. En la tercera parte, se describe la evolucion reciente del consumo
y de las principales variables que tienen un impacto sobre éste. En la cuarta, se presenta el
modelo teorico a utilizar. En la quinta, se describe el procedimiento utilizado para calibrar
el modelo. En la sexta, se muestran los resultados del ejercicio de calibracion, suponiendo
pleno acceso al sector financiero. En la séptima, se analiza teérica y empiricamente el
impacto sobre el consumo de las restricciones de liquidez, y la tltima seccion presenta las

principales conclusiones.

* Por ejemplo, para la serie de riqueza, unicamente se encuentra informacién disponible para el periodo 1994-
2006; de otro lado, en el caso del consumo, los Gltimos cambios metodologicos impiden tener informacion
mas reciente.
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I1. El mecanismo de transmision de la politica monetaria y el consumo

El mecanismo de transmision de la politica monetaria es el proceso a través del cual las
decisiones de politica monetaria del Banco Central se transmiten a la economia,
reflejandose en cambios en los precios de los activos, la demanda agregada, la brecha del
producto y la inflacion (véase Taylor [1995], Ragan [2005], Ireland [2006]). En la Figura 1
se presenta una version simplificada de los principales canales que se observan en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria. En general, existe incertidumbre sobre
el tiempo que tardan las medidas en transmitirse a los diferentes sectores econdmicos y la

magnitud de su impacto.

Figura 1
El mecanismo de transmision de la politica monetaria

Tasas de mercado

Producto potencial

Consumo, inversion,
asto del gobierno
Precios de los Presiones
. Demanda agregadal Producto actual Brecha del producto) . . .
activos inflacionarias
Demanda externa neta

Precios de las
importaciones

Tasa oficial

Expectativas /
confianza

Tasa de cambio

Fuente: Adaptado de Bank of England (1999) y Ragan (2005).

Inicialmente, las decisiones acerca de la tasa de interés oficial que toman las autoridades
monetarias afectan las diferentes tasas de mercado. Al mismo tiempo, las acciones de
politica y los anuncios de la autoridad monetaria tienen un impacto sobre las expectativas y
la confianza de los diferentes agentes acerca del curso de la economia, asi como sobre el
precio de los activos y el comportamiento de la tasa de cambio. Estas variaciones a su vez,
afectan el consumo y la inversion de los agentes econdmicos, asi como la demanda neta por
exportaciones. El impacto sobre la demanda agregada puede generar presiones
inflacionarias domésticas, si no hay suficiente capacidad de oferta en la economia.

Finalmente, el efecto sobre la tasa de cambio se transmitira directamente, aunque con algun
8



rezago, a los precios de los bienes y servicios importados, € indirectamente a los precios de
aquellos bienes y servicios que compiten con las importaciones o usan insumos importados,

afectando de esta manera el componente importado de la inflacion.

En el caso particular del consumo de los hogares, es importante entender como, y en qué
medida choques a la tasa de interés lo afectan. La literatura teérica sobre consumo (por
ejemplo, Muellbauer y Lattimore [1995]) asi como la empirica (por ejemplo, Sgherri
[2000]) sugieren que cambios en la tasa de interés podrian afectar el consumo tanto directa
como indirectamente. Sin embargo, la cuantificacion de la sensibilidad del consumo a la

tasa de interés es un debate que permanece vigente.

Los cambios en las tasas de interés, ocasionados por medidas de politica monetaria, podrian
afectar el consumo de los hogares a través de diversos canales. En la literatura existen
diferentes visiones acerca de como las decisiones de politica monetaria afectan el consumo.
Estas difieren en el énfasis que le dan al dinero, al crédito, a las tasas de interés, a la tasa de
cambio, al precio de los activos o al papel de los bancos comerciales y a otras instituciones
financiera (véase Bernanke y Gertler [1995], Meltzer [1995], Mishkin [1995], Taylor
[1995], Obstfeld y Rogoff [1996], Bank of England [1999] y Sgherri [2000]).

Los canales mas importantes que se han identificado son: El canal de sustitucion, que
captura el efecto de sustitucion intertemporal de un cambio en las tasas de interés sobre el
consumo privado. Adicionalmente, cambios en la tasa de interés doméstica también afectan
la tasa de cambio, por el impacto sobre la demanda de activos y el diferencial entre las tasas
externas y locales de largo plazo, lo cual afecta el precio y la demanda por bienes
importados. De otro lado, se identifica el canal del ingreso, que representa el impacto que
cambios en la tasa de interés tienen sobre el flujo de pagos de intereses y dividendos entre

sectores. Asi mismo, el canal del crédito, captura el efecto de un cambio en la tasa de
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interés de corto plazo sobre la deuda y el ahorro de los hogares, lo cual afecta el ingreso
disponible tanto de los ahorradores como de los deudores y por lo tanto las decisiones de

consumo.

El impacto que cambios en la tasa de interés tiene sobre el gasto via los precios de la
vivienda y la respuesta de los activos financieros, es conocido como el canal de la riqueza.
En particular, si las tasas de interés bajan, los precios de las acciones y de otros activos
financieros aumentan, contribuyendo a incrementar la riqueza financiera de los hogares. Al
mismo tiempo, se reducen los costos de financiacion de la compra de vivienda, aumentando
su demanda, lo que lleva a incrementar la riqueza no financiera de los hogares, con

implicaciones sobre las decisiones de consumo.

Otro canal de transmision que se ha identificado, es el de las expectativas y la confianza de
los agentes sobre las perspectivas de produccion y empleo, ocasionadas por los cambios en
las tasas de interés. Estos efectos varian con las circunstancias particulares de la economia;
si se espera que un cambio de politica estimule la actividad econdmica, es probable que se
incremente la confianza y la expectativa de un crecimiento en las ganancias y en el empleo,
estimulando asi los niveles de consumo. Lo contrario sucedera si se espera que las medidas

de politica generen una reduccion en los niveles de actividad econdmica.

II1. Evolucion reciente del consumo

En esta seccion se analiza el comportamiento de las principales variables asociadas con el
consumo de los hogares en Colombia, durante el periodo 1994-2006. La década de los
noventa estuvo caracterizada por bajos niveles de ahorro interno, acompafiados por altos
niveles de consumo tanto publicos como privados. De acuerdo con Urrutia (1994), Urrutia

y Lopez (1996), Lopez, Gomez y Rodriguez (1996), Lopez y Ortega (1998) y Sanchez
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(1998) el comportamiento del ahorro y del consumo podria ser explicado por las reformas
estructurales adelantadas por el gobierno a comienzos de la década, que originaron un
aumento en el precio de los activos, generando un efecto riqueza positivo que favorecio el
consumo y afectd negativamente los niveles de ahorro. Adicionalmente, Ocampo y Tovar
(1998) consideran que la introduccion del salario integral, creado con la reforma laboral,
pudo haber generado un aumento en el ingreso disponible, contribuyendo asi al auge del

consumo.

A partir del afio 2000, y después de la crisis econdmica registrada en el pais a finales de los
noventa, se observa una recuperacion tanto del ahorro como del consumo, que se afianza a
partir del afio 2003. El aumento del ahorro durante los ultimos afios se explica en parte por
la recuperacion del ingreso disponible, que tiene origen, entre otras razones, en la mejora en
los términos de intercambio, en el aumento significativo de las remesas desde el exterior, en
el mejor acceso a los mercados internacionales de capital tanto publico como privado, en la
mayor confianza de los empresarios y en el ahorro de los hogares en los fondos privados de
pensiones. En cuanto al consumo de los hogares, se observa una recuperacion desde 2001,
gracias al aumento en los salarios reales, a las mejores condiciones economicas, a las
menores tasas de interés, que alcanzaron minimos historicos, y a partir de 2003, a la
expansion del crédito (véase Grafico 1)*. En general, se podria afirmar que el consumo en
Colombia ha tenido un comportamiento ciclico relacionado directamente con el ingreso, lo
cual podria ser un reflejo de la poca suavizacion del consumo y del acceso imperfecto al

sector financiero.

* En esta seccion, la serie de consumo tiene como fuente el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE). Sin embargo, para las estimaciones del documento se utiliza una medida del flujo de
servicios de consumo calculada por Gémez, Mahadeva y Rhenals (2009).
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Grafico 1
Consumo total e ingreso disponible de los hogares: 1994-2006
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

Adicionalmente, vale la pena sefalar la relacion del consumo con la tasa de interés y el
crédito. En particular, la recuperacion del consumo, a partir del afio 2001, fue favorecida en
forma importante por las bajas tasas de interés del periodo y el fuerte crecimiento del

crédito de consumo (véase Grafico 2).

Otra variable que afecta el consumo de los hogares es la riqueza, la cual incluye tanto
activos financieros como propiedad raiz’. La vivienda constituye el activo mas importante
de los hogares. Sin embargo, su participacion dentro de la riqueza total ha venido
disminuyendo como consecuencia del aumento de la riqueza financiera, originado en el
mayor acceso de los hogares a los mercados financieros, lo que podria influenciar sus
decisiones de consumo, como ha sucedido en algunos paises industrializados (Tan y Voss

[2000]). A partir del ano 2003, se observa un aumento en la riqueza, que se vio favorecido

°La riqueza de los hogares podria incluir también el acervo de bienes durables, diferentes a la vivienda. Sin
embargo, por falta de informacion no se incluye en este estudio.
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por la mejora en los precios de los activos tanto de la vivienda como de las acciones, lo cual

estuvo acompanado por una mayor disponibilidad de crédito de consumo del sector

financiero.
Grifico 2
Cartera de consumo y tasa de interés activa (trimestral)
1994-2006
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Fuente: Banco de la Republica

Con el aumento de la riqueza, especialmente de la financiera, el apalancamiento de los
hogares, calculado como la relacion entre la deuda total y el total de activos de los hogares
(activos financieros y acervo de vivienda), ha disminuido a partir del afio 1997, registrando
niveles cercanos al 20% (véase Grafico 3). Esta disminucion se ha presentado a pesar de la
expansion del crédito de consumo registrada durante los ultimos afios (véase Grafico 2).
Asi mismo, vale la pena destacar que la relacion entre los pasivos y los activos financieros
ha disminuido significativamente en lo corrido de esta década. En efecto, mientras esta
relacion era en promedio 70,4% durante el periodo 1994-1999, se redujo a 46,1% durante el
periodo de 2000-2006, como consecuencia del aumento de los activos financieros, en

particular de la participacion de los hogares en los fondos de pensiones y cesantias.
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Grafico 3
Apalancamiento de los hogares
1994-2006

(%)
£

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Pasivo financiero /Activo financiero

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, Banco de la Republica y calculos de los
autores.

La reduccion del apalancamiento de los hogares debe ser interpretada con cautela. Por un
lado, un porcentaje importante del aumento en los activos financieros corresponde a
recursos de pensiones, que no representan una garantia real de las deudas de los hogares, ya
que en su mayoria son recursos para el periodo de jubilacion de las personas. De otro lado,
recientemente se ha observado un aumento en la cartera morosa, especialmente la de
consumo, que es la que podria presentar mayor riesgo para el sistema financiero, ya que
requiere menos colateral que el resto de la cartera. En efecto, la relacion de cartera vencida
a cartera vigente de los créditos de consumo aumento6 de 4% en diciembre de 2005, a 8% en
agosto de 2008 (véase Grafico 4). Lo anterior sugiere que las medidas de apalancamiento
de los hogares podrian ser altamente sensibles a cambios en la situacion econdémica. Por
ejemplo, la reciente crisis hipotecaria en los Estados Unidos afecto el precio de la vivienda

y en consecuencia la riqueza de los hogares y su apalancamiento.
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Grafico 4
Crédito de consumo mensual: Cartera vencida / Cartera vigente
Diciembre 1994 - agosto 2008

(%)
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Fuente: Balances contables remitidos por las entidades financieras a la Superintendencia Financiera y calculos de
los autores.

Los indicadores de cartera vencida son consistentes con el aumento en la carga financiera
de los hogares®, que ha presentado una tendencia creciente desde el afio 2002, pasando 14%
en dicho afio a cerca del 22% al finalizar el 2008 (véase Reporte de Estabilidad Financiera
de septiembre de 2008, Banco de la Republica [2008a]). Lo anterior resalta la importancia de
que un modelo de consumo para Colombia tenga en cuenta los riesgos asociados con los
créditos de consumo; por lo anterior, en el ejercicio empirico se utiliza una tasa de interés

de largo plazo, libre de riesgos.

6 . . . . .
La carga financiera de los hogares “... se define como el pago por intereses y amortizaciones de capital

asociados con las carteras de consumo e hipotecaria, divididos por la remuneracion recibida por los
asalariados” (Banco de la Republica, 2008a p. 66).
15



Por ultimo, el aumento en la cartera vencida de consumo también podria sugerir que los
hogares estan gastando por encima de su ingreso disponible. En efecto, la participacion del
consumo total sobre el ingreso disponible ha aumentado desde 2001, pasando de 89,2% en
dicho afio a 92,7% en 2006. El crecimiento del consumo, por encima del nivel de ingreso
también podria ser consecuencia de las innovaciones financieras, de la apertura comercial y
de las innovaciones en el area de ventas al por menor. Por ejemplo, Bacchetta y Gerlach
(1997) encontraron que los agregados crediticios tienen un impacto sustancial sobre el
consumo, en paises como Canadd, Francia, Japon, el Reino Unido y Estados Unidos, y que
el margen de intermediacion es un determinante importante del consumo en Canada, Japon

y Estados Unidos.

IV. Modelo tedrico: La tasa de interés y el consumo de los hogares

Los modelos tedricos de consumo se basan en tres hipotesis principales: la hipotesis del
ingreso absoluto (Keynes [1983]), la hipotesis del ingreso permanente (Friedman [1957]) y
la hipotesis del ciclo de vida (Modigliani [1949]). La hipodtesis del ingreso absoluto asume
que el consumo es una funcidn estable, no necesariamente lineal, del ingreso disponible. En
este modelo, variables como la tasa de interés, el dinero y la tasa de cambio no son
relevantes. Por su parte, la hipotesis del ingreso permanente, considera que los individuos
maximizan su utilidad a lo largo de su vida, sujeto a la restriccion que todos los recursos
obtenidos a lo largo de la vida se gastan. En este modelo, a diferencia del anterior, las
expectativas acerca del futuro y la tasa de interés juegan un papel importante. Por lo tanto,
los bancos centrales podria afectar el consumo directamente, a través de los cambios en la
tasa de interés, e indirectamente a través de los cambios en el ingreso permanente (efecto
riqueza). En el modelo del ciclo de vida, al igual que en el caso anterior, el futuro juega un
papel importante, pero adicionalmente enfatiza la evolucién del consumo y del ingreso de
los hogares a lo largo del ciclo de vida. A diferencia de los dos modelos anteriores, este
modelo reconoce una vida finita de los hogares, por lo que variables demogréaficas, tales

como la distribucion de edad de la poblacion, la edad de retiro, y la expectativa de vida, son
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importantes en la explicacion del comportamiento del consumo (Para una explicacion mas
detallada de estos modelos véase Deaton [1992], Muellbauer y Lattimore [1995] y
Fernandez-Corugedo [2004]).

En este documento se utiliza un modelo que combina elementos tanto de la hipotesis del
ingreso permanente como del modelo del ciclo de vida. En particular, para determinar el
consumo, se supone que un consumidor representativo maximiza su funcién de utilidad (U)
que es separable en el tiempo, es decir, la utilidad en cada periodo es independiente del
consumo en otros periodos. Adicionalmente, se considera que sus preferencias son aditivas
intertemporalmente, por lo que la utilidad a lo largo de su vida es la suma de la utilidad en

cada periodo, descontada utilizando la tasa subjetiva de descuento (/). En el caso de N

periodos, la funcion de utilidad estaria dada por:

1 1
U_u(ct)+mu(0t+l)+“'+mu(0t+N)’ (1)

donde u, >0,u, <0y B=0.

Para determinar el consumo 6ptimo, es necesario considerar la restriccion de presupuesto
que enfrenta este consumidor en cada periodo. De acuerdo con esta restriccion, el ingreso
debe ser igual al gasto. Por el lado del ingreso, el ingreso total ();) corresponde a la suma de
los ingresos laborales y de los ingresos financieros netos. Los ingresos laborales
corresponden al numero de horas trabajadas (/4;), multiplicadas por el salario (w,)
correspondiente. Por su parte, los ingresos financieros corresponden a los rendimientos
generados por los activos netos (a,) que posee el consumidor en el periodo ¢, y que reciben
en promedio un rendimiento real 7; estos activos tienen que ser descontados por el efecto
del crecimiento de la poblacion (/+n). Por facilidad de exposicion se asume que la tasa de

interés real es constante; mas adelante, para el ejercicio empirico se relaja este supuesto.
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Teniendo en cuenta que estamos considerando a un consumidor representativo, las

variables de consumo e ingreso estan expresadas en términos per capita.

Entonces, los ingresos del consumidor en cada periodo estan dados por:

a
=wh +r— 2
yt 't (1+n) ()

Este ingreso, se destina al consumo (c;), al pago de impuestos (7,), y a la acumulacion de

: a : : .
activos (a,,, —(l—t)), que es el ahorro del consumidor, ajustado por transferencias a los
+n

nuevos miembros de la poblacion. Si el ingreso total del consumidor, incluyendo sus

activos iniciales, es superior al gasto en consumo e impuestos, entonces el consumidor

a,

estaria acumulando activos (a,,, > R ). Por el lado del gasto tenemos,

gasto, =c, +t,w,h, +(a L) 3)

1 (1+n)

Teniendo en cuenta que el ingreso total debe ser igual al gasto total,

a a
—=c, +TWh +(a —L)

Wtht +r 1
(1+n) (1+n)

Al reescribir esta ecuacion, para cada periodo ¢ tendriamos:

4,

=(1- h, + 1+r)-
4y == )wh + T+ ¢,

+n

Es importante mencionar que las restricciones de presupuesto de cada periodo se relacionan
entre si, a través de los activos. Por ejemplo, en el caso de dos periodos, ¢y #-1, a, aparece

en las dos restricciones de presupuesto. En el periodo ¢ la restriccion seria
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a . . ,
a,, =wh +——(+r)—c,—7,; mientras que en el periodo ¢/, esta seria

(1+n)
i
(1+n)

periodos. Adicionalmente, para tomar las decisiones de gasto, los consumidores tienen en

a=w_h_ + (I+7)—c,, —7,,. Esto genera una relacion recursiva entre todos los

cuenta la restriccion de presupuesto en el futuro, por lo que los activos en el periodo ¢

contienen toda la informacion relevante del pasado (De Gregorio [2007]).

Adicionalmente, se incluye una condicion terminal con el fin de evitar un juego de Ponzi.

Es decir, la deuda de los consumidores no puede aumentar exponencialmente, por lo que

a(’+—N)J;1= 0. Agregando entonces las restricciones de presupuesto de los N periodos, se
I+r
obtiene:
N N 1_
z Cris : =z(1 Tiis )WIJ‘rShtJrS +(1+l") a, (4)
A+ I A4y (1+n)

Esta expresion nos dice que el valor presente del consumo debe ser igual al valor presente
del ingreso disponible del consumidor representativo (ingreso laboral menos el pago de
impuestos) mas el rendimiento de sus activos. El valor presente del ingreso disponible del
consumidor, puede llamarse riqueza humana, ya que corresponde al valor presente de todas
las rentas laborales netas, es decir al retorno por su capital humano. Por lo tanto, el valor
presente del consumo debe ser igual a la riqueza total, que incluye los activos y la riqueza

humana.

Una vez que se conoce la restriccion de presupuesto, el consumidor determina su consumo
de forma tal que obtenga la mayor utilidad posible, dados los recursos que posee. En este

documento se va a utilizar una funcidon consumo agregada, por lo tanto, la utilidad de los

19



consumidores, asi como sus activos son ajustados teniendo en cuenta el crecimiento de la

poblaci(')n7; es decir el consumidor maximizara su utilidad,

S

(1 | N
max E — | Ulc 5
ch[+s Jh[+s sQpssy ! ; 1“{‘ ﬂ Nt—l ( Z+S) ( )
donde ¢+ es el consumo real per cépita, N, es la poblacion y B es la tasa subjetiva de
descuento intertemporal. La restriccion de presupuesto en cada periodo estaria dada por:

+ N[Jrsfl (1 + it+S—1 )at+s—1 + (1 - TH—S )W h + HH.S (6)

t+s "t+s
t+s

donde a,:, corresponde a los activos netos reales, los cuales tienen que ser compartidos con
nuevos miembros de la poblacion, i,,.; es la tasa de interés nominal pagada sobre las
inversiones netas cuando hay riesgo, wy es el salario real, 7.+ es la tasa impositiva sobre el
ingreso, /s es el nimero de horas trabajadas y 6.5 es un término que captura los

rendimientos per capita del sector con fricciones financieras, y corresponde a:

et = (l + it—l )at—l Nt_l 1- 1 )
N, 8+p,)
donde 0>1 es una friccion financiera permanente que podria reflejar el riesgo adicional de
un activo comparado con un activo de referencia seguro, p, captura los costos financieros,
impuestos sobre transacciones financieras y los costos de mantenimiento de los activos
netos, incluyendo la depreciacion. Estos dos parametros capturan el efecto de las
restricciones financieras que han sido importantes en el mercado para préstamos y ahorros,
por lo que para los hogares, el retorno al ahorro es menor y el pago por los préstamos es

mayor, comparado con una tasa de interés sin riesgo. Estos parametros podrian ser

’En el modelo del ciclo de vida generalmente se incluyen variables demograficas como la distribucion de la
poblacion por grupos de edad, la expectativa de vida y la edad de jubilacion, entre otras. En nuestro analisis,
solo se incluye la tasa de crecimiento de la poblacion. Las otras variables no se incluyen ya que no registran
grandes cambios durante el periodo de analisis. En estudios de mas largo plazo, estas variables no resultan
significativas, dada la poca variabilidad que presentan (véase por ejemplo, Muellbauer [1994], Muellbauer y
Lattimore [1995] y Melo, Zarate y Téllez [2006]).
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interpretados como un pago por unidad prestada a un sector que monitorea los préstamos,

que recupera deudas y que ayudar a eliminar las fricciones.

Por su parte, 6 corresponde al retorno que reciben las empresas de este sector ficticio, cuyos
duenos son los mismos hogares. En el caso de las decisiones de los consumidores, 6, se
considera exodgeno. Teniendo en cuenta que existe un 6, el modelo de fricciones financieras
es consistente con las cuentas nacionales, puesto que los costos financieros son transferidos
nuevamente a los hogares. El 0 representa un valor fijo de este riesgo y es mayor a la
unidad. Dado que un gran porcentaje de los préstamos a los hogares colombianos no se
recupera y otra parte se recupera con muchos costos, este valor podria situarse entre 10% y
20%. El p es el componente variable y en el largo plazo es cero. En la ausencia de un
modelo mas detallado con fricciones financieras, esta aproximacion nos permite utilizar la
informacion contendida en la serie de la tasa de interés del crédito de consumo para
calcular la transmision de la tasa de interés de la politica monetaria al consumo de los

hogares.

Finalmente, como resultado de la optimizacion que realiza el consumidor, se puede obtener
una expresion para el consumo per capita, como una proporcion de la riqueza, que incluye
tanto la riqueza humana como la riqueza financiera y el acervo de vivienda. En el Anexo 1
se presenta el desarrollo algebraico del modelo utilizado para obtener la siguiente funcion

consumao.

N o0
¢ = ¢t N_H(l 7 )at—l + ZRt,sst (7)

t s=0

donde ¢, es la propension marginal a consumir de la riqueza, r es la tasa de interés real
sobre los activos, y R, .y, es la riqueza humana. A su vez, la propension marginal a

consumir esta dada por:
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R

t,5

4 = H:ZIE,UL‘[(H(” - 1)}(@} |

donde U_" es la inversa de la utilidad marginal y Res es

1,8 k=1

=lparas=0.

-1
{0 [0+ 7,0) paras

Para determinar el impacto de la tasa de interés sobre el consumo total de los hogares se
calibra la ecuacion (7). Este ejercicio se realiza para el periodo 1994-2006, y se explica a

continuacion.

V. Calibracion

Para evaluar el impacto de un cambio en la tasa de interés sobre el consumo total de los
hogares, se calibr6 el modelo de consumo intertemporal presentado anteriormente, para el
periodo 1994-2006, utilizando cifras trimestrales. Este periodo fue seleccionado ya que las
cuentas nacionales, que son la principal fuente de informacion, han tenido varios cambios
metodoldgicos lo que dificulta el empalme de las series a utilizar. Adicionalmente, en el
caso del consumo, de la riqueza financiera y de la tasa de interés, no hay series lo
suficientemente largas para hacer un andlisis anual. En el caso particular del consumo, del
ingreso disponible, de la riqueza financiera, del acervo de vivienda y de la poblacion fue
necesario trimestralizar las series ya que solo hay disponibilidad anual. La descripcion
detallada de las series utilizadas, sus fuentes de informacion y la metodologia de

trimestralizacion se presentan en el Anexo 2.
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El objetivo de un ejercicio de calibracion es capturar la relacion entre variables observadas
a partir de datos historicos, con el fin de obtener un modelo estructural parametrizado para
responder una pregunta econdmica especifica (ver por ejemplo, Canova [2007]). En
particular, de acuerdo con Kydland y Prescott (1991, 1996) y Canova, (2007), la
metodologia de la calibracion incluye el siguiente procedimiento, el cual se sigue en este
documento: 1) escoger una pregunta economica; ii) seleccionar un modelo teorico relevante
para responder dicha pregunta; iii) escoger las formas funcionales del modelo y encontrar
una solucién para las variables enddgenas en términos de las exdgenas y de los pardmetros;
iv) seleccionar parametros y especificaciones para procesos exdgenos y simular trayectorias
para las variables endogenas; y, v) evaluar la calidad del modelo comparando sus resultados
con una serie de hechos estilizados de los datos observados. En nuestro caso particular, la
pregunta de interés es como cambios en la tasa de interés afectan las decisiones de

consumeo.

En la literatura internacional, la sensibilidad del consumo a la tasa de interés es un tema que
no ha podido ser resuelto y es un debate que permanece vigente. Por ejemplo, Elmendorf
(1996) considera que el conocimiento de los economistas sobre la respuesta del ahorro y del
consumo a la tasa de interés es bastante limitado a pesar de la cantidad de trabajo
académico sobre el tema. Ademas, menciona que modelos alternativos de consumo pueden
arrojar resultados diferentes de la elasticidad del ahorro a la tasa de interés; cada modelo
probablemente describe el comportamiento de grupos de poblacion, pero no es claro cual

modelo caracteriza de una mejor manera el comportamiento del consumidor promedio.

Adicionalmente, Muellbauer (1994) y Muellbauer y Lattimore (1995) sostienen que el
efecto negativo sobre el consumo, que la teoria tradicional le atribuye a la tasa de interés,
no es robusto cuando se consideran diferentes periodos muestrales. Estos mismos autores
encuentran que las estimaciones econométricas de la funcion consumo pueden tener
problemas debido a sesgos de agregacion, como consecuencia de las diferentes
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propensiones marginales a gastar que pueden tener diferentes grupos de la poblacion. Por
otro lado, Fernandez-Corugedo, (2004) sostiene que la validez de la hipotesis del ingreso
permanente y del modelo del ciclo de vida para explicar el consumo agregado ha sido
afectada por la presencia de componentes ciclicos en las variables economicas,
especialmente a partir de los setenta, que llevaron a que las estimaciones econométricas
proyectaran menores niveles de consumo y a que no se encontrara una relacion estable

entre ingreso corriente y consumo corriente.

Teniendo en cuenta los problemas de estimacion encontrados en la literatura sobre la
funcién consumo, se buscd un método alternativo que, dada la informacion disponible para
Colombia, permitiera evaluar de forma apropiada la relacién entre consumo y tasa de
interés. La calibracion, es una alternativa que hace énfasis en el modelo teérico y que evita
los problemas que se presentan con las estimaciones econométricas mencionados

anteriormente.

En particular, para obtener una solucion analitica del problema del consumidor presentado
en la seccidn anterior, y evaluar el efecto de un choque temporal no anticipado en la tasa de
interés sobre las decisiones de consumo de los hogares, se calibr6 la ecuacion (7). Para esto,
se eligieron las formas funcionales y los parametros de tal forma que los valores de las
variables observadas fueran reproducidos por el modelo. En este caso, se utiliza una
funciéon de utilidad de elasticidad de sustitucion constante (constant elasticity of
substitution , CES), que resulta de la combinacion de preferencias homotéticas y aditivas,

tal que:

Ule,)=—(c)".U. =(c) 7.y U =()", o>0

donde o es la elasticidad de sustitucion intertemporal.
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Adicionalmente, para el calculo de los valores esperados de la tasa de interés real, de la tasa
de crecimiento de la poblacion y de la productividad, necesarios para calibrar el consumo

per cépita, se asume que las expectativas son extrapolables:

Et(l+1;+k)=(1+rMA,,) parak >1,

N, t+k

E t
Nt+k—1

= (1 +8y,,. ) parak >1,

P
E, —)ii”‘ = (1 + gFMAJ) parak >1.
Yisia

donde ¥/ es el nivel de producto potencial per capita, y "Md..> ENwa, y g~ corresponden

a los promedios moviles de los valores del retorno real, del crecimiento de la poblaciéon y
del crecimiento per capita del producto, respectivamente, durante el periodo de andlisis.

Con esta informacién se calculan la riqueza humana (Rt’s ym) y la propension marginal a

. . . . 8
consumir (¢, ), obteniendo las siguientes expresiones :

o B (1+rMA,,)
;Rz,sym =) (1+rMA,t)_ (1+gzvm, )(l_i_gFMAJ) (®)
g =1-(l+ gy, Jier, )0+ p)e ©)

Adicionalmente, para garantizar que la riqueza humana sea positiva, se requiere que la tasa
de interés real sea mayor que el crecimiento per capita del producto. A partir de las
ecuaciones (8) y (9) se construy¢ la siguiente aproximacion lineal de la funcidon consumo,
que considera que las variables utilizadas estdn en su estado estacionario, para lo cual se

dividen por el ingreso potencial per capita’, quedando las variables expresadas en unidades

%La derivacion de estas expresiones se presenta en el Anexo 1.
’Para calcular el ingreso potencial per capita se aplicé el filtro de Hodrick y Prescott a la serie de ingreso
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de modelo. El consumo en unidades de modelo estd expresado en términos per capita y

dividido por la productividad de la economia en el largo plazo.

¢ = (1 i+ g\, )i+, Yo+ E)“’) (10)

N (l—l—rMA,t)
(l+rf‘1) Nt1 Gt (1+rMA,t)_(1+gNMAv’ )(l—l_gF‘““")

Para calibrar la ecuacion (10) y obtener valores estimados para el consumo per cépita, es
necesario asignar valores a los parametros de interés, la elasticidad de sustitucion

intertemporal, o, y la tasa subjetiva de descuento, £. En el caso de la elasticidad de

sustitucion intertemporal, la teoria econdomica sugiere que este parametro debe ser positivo,
ya que, como lo menciona Elmendorf (1996), un valor negativo implicaria que la funcion
de utilidad no es concava y por lo tanto la utilidad marginal no descenderia con el ingreso.
Un valor de cero indicaria que los consumidores son infinitamente adversos al riesgo. En la
literatura, se ha encontrado que estos valores varian ampliamente. Por ejemplo, mientras
Hall (1988) no encuentra evidencia significativa de que esta elasticidad sea positiva, otros
autores hallan una tendencia mas fuerte de la sustitucion intertemporal. Hansen y Singleton
(1982, 1983) encuentran que o puede variar entre 0,5 y 2, y Eichenbaum, Hansen y
Singleton (1988), concluyen que este valor puede llegar hasta 10. Por su parte, Elmendorf
(1996) sostiene que este parametro debe ser menor que uno y probablemente menor que
0,5. En Colombia, los valores reportados en la literatura varian entre 0,24 (Gaviria [1993])

y 0,58 (Ogaki, Ostry y Reinhart [1995]).

Con respecto a la tasa subjetiva de descuento, £, tampoco hay claridad sobre cual deberia

ser su valor. A nivel tedrico, no es claro si los consumidores deben descontar el futuro con

relacion al presente (3 >0) o ponderar mas el futuro (£ <0)'". Para DeJong y Dave

disponible per capita de los hogares.
""Tasas subjetivas de descuento negativas son incompatibles con los modelos de horizonte infinito. Sin
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(2007) la especificacion estandar de S proviene de la asociacion de la tasa subjetiva de

descuento con la tasa de interés real promedio, que seria aproximadamente entre 4% y 5%
anual o entre 1% y 1,25% trimestral. Sin embargo, en la literatura también se observa una
gran varianza como lo resumen Frederick, Loewenstein y O’Donoghue (2002). Para este
ejercicio se utilizo un valor de 2,5% anual, teniendo en cuenta las bajas tasas de ahorro de

los consumidores colombianos.

En cuanto a la tasa de interés, es importante mencionar, que la relacion entre la tasa de
interés de politica monetaria y el consumo no es directa. En nuestro andlisis se va a utilizar
una tasa de interés que ya involucra el efecto de la politica monetaria, y que afecta el
consumo a través de los cambios que €sta genera sobre la riqueza y sobre la propension
marginal a consumir. Sin embargo, en Colombia, no es facil tener una "buena" serie de
rendimientos reales de los activos, tasa de interés que deberia incluirse en el modelo de
consumo. Por esta razon, se supone que un consumidor que maximiza su utilidad se
mantendrd comprando y vendiendo sus activos hasta que el rendimiento real, libre de
riesgos, sea igual a la tasa de interés de consumo. Una opcion podria ser tomar la tasa de
interés pasiva, por ejemplo la de los certificados de depdsito a término (CDT) a 90 dias. El
problema con esta serie, es que la tasa real ex post es muy baja, especialmente durante los
periodos de alta inflacion, donde inclusive llegd a ser negativa e inferior al crecimiento del
PIB. Como se menciond anteriormente, para ser consistentes con el modelo tedrico y
garantizar que la riqueza humana sea positiva, la tasa de interés real debe ser mayor que la

productividad.

Teniendo en cuenta lo anterior, se decidio utilizar como referencia la tasa de interés de los

créditos de consumo (véase Anexo 2, para los detalles del calculo y fuente), que puede ser

embargo, en una economia con muchas generaciones, tasas de descuento negativas a lo largo de la vida del
consumidor no tendrian problema, atn si las generaciones se vincularan por motivos altruistas, aunque
podrian crear la misma inestabilidad que en los modelos de horizonte infinito (Elmendorf, 1996).

27



usada para pedir prestado, pero también es importante en las decisiones de prepago de
deuda, lo cual es una forma de ahorro (pagar deudas, es una buena alternativa de ahorro).
Este supuesto se puede justificar en el caso Colombiano debido a que los costos de
prepagar deuda son bajos''. Esta tasa se asume como proxy de los rendimientos de los
activos netos. Una tasa de interés real de consumo, sin embargo, trae implicitos riesgos y
costos. Por ejemplo, el riesgo de los movimientos de precios de los activos, la mora y la
suspension de pagos de los créditos, las ganancias o pérdidas inesperadas de capital, la
depreciacion, los impuestos y otros costos de mantenimiento. Por esta razén, para la
calibracion del modelo se utilizd una tasa de interés de largo plazo libre del riesgo que
tendrian tanto el sector financiero como los consumidores al prestar o depositar sus
recursos. Para esto, se tuvieron en cuenta estimativos recientes de tasa de interés natural
(TIN) para Colombia. En particular, se considerd, por un lado, la actualizacion del estudio
de Echavarria, Lopez, Misas, Téllez y Parra (2007), que obtiene una TIN de 5,6% para el
periodo 1994-2006, utilizando como serie de referencia la tasa de interés de los CDT a 90
dias. De otro lado, el ejercicio realizado por el Departamento de Programacion e Inflacion
(Banco de la Republica [2008b]) arroja una TIN de aproximadamente 2% para el mismo

periodo, utilizando la tasa interbancaria (TIB) como serie de referencia.

Con base en estos resultados, la calibracion se realizod con una tasa de interés de largo plazo
de 4,5% anual, y se realizaron algunos ejercicios para evaluar la sensibilidad de los
resultados a cambios en la tasa de interés. Vale la pena sefalar, que la diferencia entre la
tasa de interés real de consumo y la tasa real de largo plazo podria considerarse como el
costo asociado al riesgo de prestar y pedir prestado recursos; para el periodo de andlisis esta

seria de aproximadamente 15%.

"Prepagos anticipados de la deuda fueron penalizados durante las décadas de los ochentas y los noventas,
pero no lo son en la actualidad.
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Para resumir, el procedimiento utilizado en la calibracion de la ecuacion (10) es el

siguiente:

e Primero, se calcula la riqueza humana de acuerdo con la ecuacion (8), utilizando los
valores esperados de la tasa de interés real, de la tasa de crecimiento de la poblacion
y de la productividad.

e Posteriormente, para obtener la riqueza total, a la riqueza humana se le agrega la
riqueza no humana (riqueza financiera y el acervo de vivienda), expresada en
unidades de modelo, para lo cual las series se dividen por el ingreso potencial per
capita'.

e Luego, se calcula la propension marginal a consumir (¢,) siguiendo la ecuacion (9),
para lo cual se utiliza una tasa de interés real de largo plazo de 4,5% anual, una tasa
subjetiva de descuento de 2.5% anual, y algunos supuestos sobre la elasticidad de
sustitucion intertemporal con base en los resultados de la literatura.

e Por ultimo, el consumo per cépita estimado se obtiene como el producto entre la
riqueza total y la propension marginal a consumir de la riqueza (Ecuacionl0).

e Como el parametro de interés es la elasticidad de sustitucion intertemporal (o), el
proceso de calibracion del modelo busca encontrar el 6 que minimice el logaritmo
de la suma de residuos al cuadrado, entre el consumo estimado a partir de la
ecuacion (10) y los valores del consumo per cépita observados. Para esto, se utilizd

, , 13 . . ... . . .,
un método de busqueda °, que tiene por objeto minimizar la siguiente expresion:
L 0o M 2

Minimizar lnz ¢! —cM(o)

donde ¢’ es el consumo per capita observado en estado estacionario y ¢ (o) es el

consumo estimado por el modelo, que depende del pardmetro o .

Para calcular el ingreso potencial per cépita se aplicé el filtro de Hodrick y Prescott a la serie de ingreso
disponible de los hogares.

PPara encontrar el 6 que minimiza el logaritmo de la suma de residuos al cuadrado, se elabor6 una rutina de
optimizacion utilizando el paquete estadistico RATS (Regression Analysis of Time Series).

29



VI. Resultados

Con base en lo explicado en la seccion anterior, se calculd el consumo per cépita utilizando
la ecuacion (10) y se compard con el consumo per capita observado para encontrar el o
que minimiza la suma de los residuos al cuadrado. El ajuste del modelo tedrico a los datos
observados se presenta en el Grafico 5. Vale la pena sefialar, que el consumo estimado
sigue bastante de cerca los datos observados a pesar de que la estimacion del mismo no

utiliza datos de consumo, lo cual sugiere un buen ajuste del modelo.

Grafico 5
Consumo trimestral observado y estimado
1994 — 2006
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Fuente: Calculos de los autores.

Por otro lado, en este Grafico se pueden destacar tres periodos, en los cuales existe una
brecha entre el consumo observado y el calibrado. El primer periodo va desde el primer
trimestre de 1994 hasta el segundo trimestre de 1996, el segundo periodo va desde el
segundo trimestre de 1999 hasta el segundo trimestre de 2001, y el tercer periodo se inicia
el primer trimestre de 2004 y finaliza el ultimo trimestre de 2006. En el primer periodo, el

consumo calibrado supera al observado, mientras que en los otros dos periodos sucede lo

30



contrario. Se puede destacar que cuando el consumo calibrado supera al observado la
economia se caracteriza por bajo crecimiento del ingreso per capita y altas tasas de interés,
mientras que lo opuesto sucede cuando el consumo observado es inferior al calibrado. El
hecho de que el modelo calcule un consumo inferior al observado puede ser explicado por
la brecha existente entre consumo e ingreso disponible de los hogares, lo que indicaria que
el mayor crecimiento del consumo se ha financiado con crédito, como se menciond en la

Seccion I11.

Adicionalmente, la diferencia entre lo calibrado por el modelo y el consumo observado
puede también obedecer al comportamiento de la riqueza humana, cuya evolucion estd
influenciada por la tasa de interés, el crecimiento de la poblacién y la productividad. En los
periodos de bajas tasas de interés la riqueza se ve favorecida ya que los ingresos futuros se
descuentan a una menor tasa de interés. De otro lado, la menor tasa de interés afecta
negativamente la propension marginal a consumir. El resultado final sobre el consumo va a

depender del monto de la riqueza y de la tasa de interés inicial.

Como se menciond anteriormente el pardmetro de interés es la elasticidad intertemporal de
sustitucion (o). El o que minimiza el logaritmo de la suma de los residuos al cuadrado
entre el consumo calibrado y los valores per capita observados estimado es de 0,405; este
valor es consistente con el rango de elasticidades reportadas para cuatro paises de América
Latina (Brasil, Colombia, Costa Rica y México) por Reinhart y Végh (1995), donde o
varia entre 0,37 y 0,43. Este valor sugiere un coeficiente de aversion al riesgo de 2,47. Es
importante mencionar que el valor de o es sensible a la escogencia de la tasa subjetiva de

descuento () y al comportamiento de la tasa de interés real. Con base en el modelo

utilizado, cambios en la tasa de interés deben ir acompanados de cambios en la tasa
subjetiva de descuento para no afectar, en el estado estacionario, el consumo per capita, de

acuerdo con la siguiente relacion:
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(1+7,)=(1+p)(1+ge, ) (1)

donde 8¢ corresponde a la tasa de crecimiento del consumo per capita.

En efecto, como se observa en el Cuadro 1, partiendo del escenario de referencia (tasa de

interés real de 4,5% anual y £ de 2,5% anual), un aumento (disminucion) en la tasa de
interés y en [ de 0,5% hace que o varie poco, pasando de 0,405 en el escenario base a
0,43 (0,38). De otro lado, a medida que £ aumenta, manteniendo la tasa de interés

constante, la elasticidad intertemporal de sustitucion que minimiza los residuos al cuadrado,
se incrementa, indicando que cuando los consumidores valoran mas el presente, estarian
mas dispuestos a sustituir consumo entre periodos. A medida que aumenta la tasa de

interés, manteniendo S constante, la elasticidad intertemporal de sustitucion que minimiza

los residuos al cuadrado, disminuye, indicando que habria una menor suavizacion del
consumo a lo largo del ciclo de vida.
Cuadro 1

Analisis de sensibilidad de la elasticidad intertemporal de sustitucion (c) a
cambios en la tasa de interés y la tasa subjetiva de descuento (f§)

infearséz (rizal P annual 6 (unidades
anual (%) (%) de modelo)

4.0 2.0 0.380

4.0 2.5 0.510

4.0 3.0 0.765

4.5 2.0 0.320

4,5% 2,5% 0,405*

4.5 3.0 0.540

5.0 2.0 0.285

5.0 2.5 0.340

5.0 3.0 0.430

* Escenario de referencia.
Fuente: Calculos de los autores.
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Una vez se obtuvo el pardmetro o, se procedid a evaluar el efecto de cambios en la tasa de
interés sobre el consumo. En particular, para evaluar el efecto de un choque inesperado de
la tasa de interés sobre el consumo, se parti6 de la ecuacion de la dinamica de la utilidad
marginal del consumo (ecuacion 25 en el Anexo 1), que se obtiene de la combinacién de las
condiciones de primer orden para consumo y activos (ecuaciones 17y 18 en el Anexo 1). A
partir de esta ecuacion se obtiene una relacion sencilla entre el consumo y la tasa de interés,

que nos permite evaluar este efecto:

+o0T7 (12)

t+1

~

donde C:, 7: corresponden a las desviaciones con respecto al estado estacionario del
consumo per cépita y de la tasa de interés real, respectivamente. De la ecuacion (12) se
deduce que un incremento en la tasa de interés en el periodo #, manteniendo el consumo
futuro constante, conlleva a una reduccion del flujo de consumo per céapita en el periodo ¢,

cuya magnitud, ceteris paribus, esta directamente relacionada con el valor de la elasticidad

intertemporal de sustitucion. Por ejemplo, al aumentar 7: en un punto porcentual, el flujo
anual de consumo en ¢ disminuye, ceteris paribus, en 0,405% anual, indicando que los
consumidores preferirian posponer su consumo debido al efecto sustitucion, que hace que
los consumidores ahorren parte de su ingreso con el fin de aumentar su consumo en el
futuro. A medida que aumenta la elasticidad de sustitucion, se esperaria que este efecto

fuera mayor.

Finalmente, de la calibracion se obtiene que la propension marginal a consumir de la
riqueza, en promedio para el periodo es de 0,005, y para el tltimo trimestre es de 0,006.
Esto indicaria que, en promedio, si la riqueza total aumenta en $1.000.000, el consumo
anual en promedio aumentaria en $20.164, y tomando como referencia el ultimo trimestre

de 2006 el consumo aumentaria en $22.122.
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VII. Restricciones de liquidez

En el modelo presentado en la seccion anterior se supone que todos los consumidores
pueden intercambiar consumo presente por consumo futuro a la tasa de interés del mercado.
En la practica, en Colombia, los consumidores difieren en su habilidad para obtener
recursos de crédito, lo que se conoce como restricciones de liquidez. Por lo tanto, un
estudio sobre consumo, para el pais, no puede ignorar el impacto que estas restricciones

pueden tener sobre las decisiones de los consumidores.

En la literatura, la forma mas sencilla de introducir las restricciones de liquidez es asumir
que el valor de los activos del consumidor al final de cada periodo es mayor o igual a cero
(véase, Zeldes [1989], Deaton [1991], Ludvigson [1999], y Ferndndez-Corugedo [2004]).
Cuando se presentan estas restricciones, los consumidores se ven obligados a gastar sus
recursos corrientes, lo cual hace que se reduzca su nivel de consumo y que la tasa de interés
tenga un menor efecto sobre este. La presencia de estas restricciones podria favorecer el
ahorro por motivo precaucion, ya que los consumidores ahorraran mas con el fin de tener
recursos para financiar su consumo cuando su ingreso se reduzca (por ejemplo, cuando se

pierde el empleo).

En algunos modelos de consumo que incluyen restricciones de liquidez, se asume que un
porcentaje de la poblacion no tiene acceso al crédito bancario (rule of thumb consumers),
por lo que su consumo va a depender de su ingreso corriente, mientras que para aquellos
que si pueden acceder al crédito, su consumo va a depender de su ingreso permanente
(Campbell y Mankiw [1991], Muellbauer [1994], Blake, Camba-Mendez y Weale [1988]).
Algunos autores consideran que las restricciones de crédito pueden ser suaves (soft liquidity
constraints) o fuertes (hard liquidity constraints) dependiendo de la dificultad para acceder
al crédito (véase por ejemplo, Ludvigson [1999] y Fernandez-Corugedo [2004]). En el

primer caso, el consumidor puede acceder a los recursos de crédito, pero tiene que pagar
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una penalidad que aumenta con la cantidad prestada, mientras que en el segundo, el

consumidor no tiene acceso al crédito.

En el caso de Colombia, como se mencioné en la Seccion I, varios estudios han resaltado la
baja profundizacion financiera y el poco acceso de la poblacion al sistema financiero (véase
por ejemplo, Beck, Demirguc-Kunt y Martinez-Peria [2007], Consejo Privado de
Competitividad [2007], Honohan [2007], y Murcia [2007]). En particular, se encuentra que
los indicadores de profundizacion financiera'® estan rezagados con respecto a los paises
latinoamericanos con mayor desarrollo financiero (Chile, Brasil y Panamd) y con otros
paises de ingresos medios como Malasia, Tailandia y Hungria (Consejo Privado de
Competitividad [2007]), a pesar de la mejora que tuvieron después de la crisis de finales de
los noventa, gracias a la recuperacion del crecimiento econdmico, la mayor confianza de
los consumidores y las mejoras en la regulacion del sector. Estudios del Banco Mundial
(Beck, Demirguc-Kunt y Martinez-Peria [2007] y Honohan [2007]) encontraron que en
Colombia, solo el 41% de la poblacion tiene acceso al sistema financiero'”. Este porcentaje
estd en el promedio de América Latina y por debajo de paises como Chile, Espana y

Estados Unidos (véase Cuadro 2).

"La profundizacién financiera puede ser medida como la relacion entre la oferta monetaria ampliada
incluyendo depdsitos de ahorro (M2) y el PIB, o como la relacion entre el crédito bancario al sector privado y
el PIB.

SPara medir el acceso de la poblacion al sistema financiero se han utilizado como indicadores el porcentaje
de hogares con cuenta bancaria, el nimero de sucursales y cajeros automaticos por cada 100.000 habitantes y
tarjetas de crédito por cada 100.000 habitantes, entre otros.

35



Cuadro2
Indicadores de acceso al sector financiero

2003-2004
Sucursales por Cajeros automaticos
100.000 por 100.000 Acceso financier
habitantes habitantes Total % poblacion

Pais (A) (B) C=A+B (D)
Argentina 10.0 14.9 24.9 28
Brasil 14.6 17.8 324 43
Chile 9.4 24.0 334 60
Colombia 8.7 9.6 18.3 41
México 7.6 16.6 242 25
Panama 12.9 16.2 29.1 46
Pera 4.2 5.8 10.0 26
Venezuela 4.4 16.6 21.0 28
Estados Unidos 30.9 120.9 151.8 91
Espafia 95.9 126.6 2225 95
Sudafrica 6.0 17.5 23.5 46
Tailandia 7.2 17.0 242 59
Malasia 9.8 16.7 26.2 57
Hungria 28.3 29.4 57.7 66

Fuente: La informacion de sucursales y cajeros automaticos por cada 100.000 habitantes fue tomada de Beck, Demirguc-
Kunt y Martinez-Peria (2007). El porcentaje de la poblacion con acceso al sector financiero fue tomada de Honohan
(2007).

Teniendo en cuenta el bajo porcentaje de la poblacién colombiana con acceso al sistema
financiero, es importante evaluar como el consumo de los hogares y los parametros del
modelo presentado anteriormente se afectan cuando se consideran las restricciones de

crédito. Para esto, se modificé el modelo, suponiendo que una proporcion fija (A) del
ingreso laboral disponible (Ygab) pertenece a los consumidores que no tienen restricciones

de liquidez y que estos ademds reciben todo el ingreso no laboral (17 olab ), es decir su

ingreso estaria dado por:

sro__ lab nolab
Y =AY 4,
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donde Y7, corresponde al ingreso disponible de los consumidores sin restricciones de
9

liquidez. En el caso de estos consumidores, su consumo (¢;”) estd dado por la propension

marginal a consumir multiplicada por su riqueza total (corresponde a los dos primeros
términos de la ecuacion [13]). Por su parte, se supone que los consumidores que enfrentan

restricciones de liquidez no ahorran y consumen todo su ingreso laboral:
r lab
¢ =(1-A)Y,

donde ¢; es el consumo per capita de los consumidores con restricciones de liquidez. El

consumo agregado seria entonces:
tot __ . r sr
¢’ =c +c

lo cual es equivalente a:

(/«{/Ytlab + th)lab) + (1 3)

[ )
t t (1 + rMA,t )_(1 + gNMA,: )(1 + gFMA.z )

N,
¢ (1 T ) ]\;_l a_+(1- ﬁ)Ytlab
t
La ecuacion (13) es calibrada para obtener los nuevos parametros de interés del modelo (o
y A) asi como el nivel de consumo per capita y la propension marginal a consumir de la

riqueza.'®

En este escenario, se utilizd6 como valor de referencia para o el encontrado en el ejercicio
sin restricciones de liquidez (0,405), y se calculd el porcentaje del ingreso laboral
disponible (4 ) que reciben los consumidores que no enfrentan restricciones de crédito, que
minimiza los residuos al cuadrado. Como era de esperarse se obtuvo un valor de 1, que

implica que todos los consumidores tienen acceso al crédito, como en el escenario base.

'°Es importante anotar que las series en términos per cépita estan divididas por el total de la poblacion y no
solamente por el grupo al que corresponde la variable.
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Teniendo en cuenta lo anterior, ser realizé un nuevo ejercicio en el cual se calcula el o que
minimiza los residuos al cuadrado, dado un valor de A. Aunque, en la literatura se
encuentra informacién sobre el porcentaje de la poblacion colombiana que no tiene acceso
al sistema financiero, no se conoce el porcentaje del ingreso que reciben estos
consumidores. Por lo tanto, para calcular este valor, partimos del supuesto de que el
porcentaje del ingreso que reciben los consumidores con restricciones de liquidez es
equivalente al porcentaje de la poblacién con restriccion de crédito, ponderado por la
relacion entre el salario de los consumidores sin restricciones y con restricciones, como se
aprecia en la siguiente ecuacion:

NV Ylab

o =(1-py =2y
AN +N"

t t

I

w . . .
donde X =——; ¢y N{" corresponden al porcentaje de la poblacion con restricciones y
w
t

sin restricciones, respectivamente. Despejando A, obtenemos:

N’lr

t

A=t
AN+ N

Para el célculo de este parametro, se supone que los consumidores con restricciones se
asimilan a los trabajadores no calificados, mientras que los que no tienen restricciones
serian los calificados'’. A partir de la Encuesta de Hogares del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), se establecio que y es 0,43 y que la
proporciodn de trabajadores no calificados es de 64%. Con esta informacion, se calculd un
A de 0,57,y el o resultante, que minimiza los residuos al cuadrado, es de 0,445, superior
al obtenido cuando no se consideraron restricciones de liquidez, indicando que, ceteris

paribus, habria una mayor suavizacion del consumo a lo largo del ciclo de vida. El ajuste

'Se supone que los trabajadores no calificados corresponden a aquellos con educacion hasta el grado once,
mientras que los calificados son aquellos que tienen educacion superior.

"®Este valor se calculé como la relacién entre el salario por hora de los trabajadores no calificados ($2.400)
multiplicado por el niimero de horas que estos trabajan (57 horas por semana) y el salario por hora de los
trabajadores calificados ($6.200) multiplicado por el nimero de horas que trabajan (51,5 horas por semana).
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del modelo tedrico a los datos observados se presenta en el Grafico 6. Es importante
mencionar que el consumo estimado sigue bastante de cerca los datos observados, y en
general los periodos en los cuales existe una brecha entre el consumo estimado y el

calibrado, son similares a los encontrados en el escenario base.

Grafico 6
Consumo trimestral observado y estimado con restricciones de liquidez
1994-2006
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Fuente: Calculos de los autores.

Teniendo en cuenta que dentro del grupo de trabajadores no calificados pueden existir
consumidores sin restricciones de liquidez, que dentro del grupo de trabajadores calificados
pueden existir consumidores con restricciones de crédito y que la relacion de salarios ( y)
puede estar sobreestimada dado que esta no incluye el riesgo de desempleo, se realizd un
analisis de sensibilidad para evaluar como cambiaria la elasticidad de sustitucion
intertemporal cuando cambia el porcentaje del ingreso laboral que reciben los
consumidores sin restricciones de crédito (A ). En particular, en el Grafico 7, se observa
que, manteniendo la tasa de interés real en 4,5% anual y la tasa subjetiva de descuento en

2,5% anual, a medida que A4 aumenta la elasticidad de sustitucion disminuye. En particular,
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en el caso extremo, cuando se supone que todos los consumidores enfrentan restricciones
de liquidez (A =0), la elasticidad de sustitucion seria de 0,78, mientras que, en el otro
extremo, cuando ningun consumidor tiene restricciones de crédito (4 =1), la elasticidad de
sustitucion seria la misma que obtuvimos en el escenario base (¢ = 0,405). De acuerdo con
el modelo utilizado, este resultado indicaria que entre mayor sea el A, la elasticidad de
sustitucion seria menor y se presentaria una menor suavizacion del consumo a lo largo del

ciclo de vida.

Grafico 7
Analisis de sensibilidad de ¢ a cambios en A ¥
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a/ En todos los casos se utilizé f=2,5% anual y una tasa de interés real de 4,5%.
Fuente: Calculos de los autores.

Finalmente, vale la pena destacar que no hay grandes variaciones en la elasticidad
intertemporal de sustitucion cuando A se sitia en los extremos, es decir cuando toda la
poblacion enfrenta o no restricciones de liquidez, lo cual muestra que los resultados

obtenidos a partir de la calibracion del modelo son robustos.
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VIII. Comentarios Finales

El consumo de los hogares colombianos es el componente mas importante del ingreso
nacional. Por esto, su comportamiento es un buen indicador del desempefio de la economia,
y podria ser un factor determinante de presiones inflacionarias si su nivel supera la oferta
potencial. Es importante, entonces, entender cémo la politica monetaria, a través de
cambios en la tasa de interés, puede afectar las decisiones de consumo. Asi mismo, conocer
qué tan sensible es el consumo intertemporal a cambios en su precio relativo, por medio de
la estimacion de la elasticidad de sustitucion intertemporal, contribuye a establecer que tan
efectiva podria ser una politica de tasa de interés. Teniendo en cuenta lo anterior, en este
documento se evalua el impacto de la politica monetaria, sobre el consumo de los hogares,
y se presenta una estimacion de la elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo,

para lo cual se realiza un ejercicio de calibracion utilizando informacion trimestral para el

periodo 1994-2006.

Para evaluar el impacto de cambios en la tasa de interés sobre el consumo, se utiliza un
modelo que combina elementos de la hipotesis del ingreso permanente y del ciclo de vida.
Teniendo en cuenta que el riesgo de los movimientos de precios de los activos, la mora y la
suspension de pagos de los créditos, la depreciacion, los impuestos y otros costos
financieros, pueden afectar la tasa de interés, en el ejercicio se utilizd una tasa de interés de

largo plazo, libre de riesgos.

Los resultados de la calibracion indican que cuando el consumo calibrado supera al
observado la economia se ha caracterizado por bajo crecimiento del ingreso per cépita y
altas tasas de interés, mientras que lo opuesto sucede cuando el consumo observado es
inferior al calibrado. En los periodos de bajas tasas de interés la riqueza se ve favorecida ya
que los ingresos futuros se estarian descontando a una menor tasa de interés. Sin embargo,

esta menor tasa afecta negativamente la propension marginal a consumir. El resultado final
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sobre el consumo va a depender del monto de la riqueza y de la tasa de interés. El hecho de
que el modelo calcule un consumo inferior al observado también puede ser explicado por la
brecha existente entre consumo e ingreso disponible de los hogares, que indicaria que el

consumo observado adicional se financio con crédito.

En este ejercicio se obtuvo una elasticidad intertemporal de sustitucion (o) de 0,405, lo que
arroja un coeficiente de aversion al riesgo de 2,47. Es importante sefialar que el valor de o

es sensible a la escogencia de la tasa subjetiva de descuento (/) y de la tasa de interés. De

acuerdo con el modelo utilizado, un aumento (disminucion) en la tasa de interés debe ir

acompafiado de un cambio de igual magnitud en S, para no afectar, en el estado

estacionario, el consumo per capita. En efecto, los resultados muestran que un cambio de

igual magnitud en la tasa de interés y £, no altera en forma significativa el ¢ dptimo del
modelo. Si f aumenta, manteniendo la tasa de interés constante, ¢ se incrementa,

sugiriendo que los consumidores estarian mas dispuestos a sustituir consumo entre

periodos. De otro lado, cuando la tasa de interés aumenta, manteniendo £ constante, la

elasticidad intertemporal de sustitucion disminuye. Finalmente, al evaluar el efecto de
cambios en la tasa de interés sobre el consumo, se encontrd que un choque inesperado a la
tasa de interés de un punto porcentual disminuye, ceteris paribus, el consumo corriente en
0,405%, indicando que los consumidores estarian sustituyendo consumo presente por

consumo futuro.

Algunos estudios han resaltado la baja profundizacioén financiera y el poco acceso de la
poblacion al sistema financiero en Colombia. Por esta razon, se introdujeron restricciones
de liquidez al modelo con el fin de evaluar cémo cambian los resultados. En presencia de
restricciones de liquidez, los consumidores se ven obligados a gastar sus recursos
corrientes, lo cual hace que la tasa de interés tenga un menor efecto sobre el consumo de

este grupo de la poblacion.
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Para introducir las restricciones de liquidez, el modelo se modifico, suponiendo que una
proporcion fija del ingreso laboral disponible (A1) pertenece a los consumidores que no
tienen restricciones de liquidez y que estos ademas reciben todo el ingreso no laboral. Por
su parte, los consumidores que enfrentan restricciones de crédito reciben 1—-A del ingreso
laboral total y consumen todo su ingreso. Dado que no hay informacion sobre el porcentaje
del ingreso laboral que reciben estos consumidores, se supuso que este porcentaje es
equivalente al porcentaje de la poblacién con restriccion de crédito, ponderado por la
relacion entre el salario de los consumidores con restricciones y sin restricciones de
liquidez (0,43). Ademas, se supuso que los consumidores con restricciones corresponden a
los trabajadores no calificados (64%). Con esta informacion se calculdo un A de 0,57. La
elasticidad de sustitucion intertemporal consistente con este 4 es de 0,445, superior a la
obtenida cuando no se consideraron restricciones de liquidez, lo que sugiere que en
presencia de estas restricciones se favorece el ahorro por motivo precaucion.
Adicionalmente, se realizdo un analisis de sensibilidad para evaluar como cambia ¢ ante
cambios en A. Los resultados muestran que entre mayor es el porcentaje del ingreso
laboral de los consumidores sin restricciones de liquidez menor serd la elasticidad
intertemporal de sustitucion y en consecuencia se presentara una menor suavizacion del

consumo a lo largo del ciclo de vida.
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Anexo 1: Derivacion algebraica del problema del consumidor'’

El consumidor representativo enfrenta el siguiente problema en el periodo ¢

s

max Ei ! %U(cm) (14)

t
sttt S\ 1+ B ) N, |

donde c,,, es el flujo de servicios de consumo total de los hogares, N, es la poblacion y

S t+s

[ es la tasa subjetiva de descuento. Sujeto a la siguiente restriccion de presupuesto

intertemporal:
a N, 1+i a
G =g D S hisst) St (1w, b, 46, 13
PH-S NH—S ( +pt+s) Pt+s
donde a,, corresponde a los activos netos, los cuales tienen que ser compartidos con

nuevos miembros de la poblacioén; P

., €s nivel de precios del consumidor; i, , es la tasa

de interés nominal que reciben las inversiones; ¢ >1 es un parametro de friccion financiera
permanente que podria reflejar el riesgo adicional de los activos comparados con un activo

de referencia seguro; p,, . captura costos financieros, impuestos y costos de mantenimiento

de los activos netos, incluyendo depreciacion; z,,, es la tasa impositiva sobre el ingreso;

t+s

w

s es un término que

es el salario real; 4, es el nimero de horas trabajadas y 6,

t+s

captura los rendimientos per capita del sector con fricciones financieras y corresponde a:

N 1
O =1+i S -
' (+lt—l)at—1 N, 5(1+pt)

En el caso de las decisiones de los consumidores, 6, se considera exogeno.

Para solucionar el problema se forma inicialmente el lagrangiano:

"Este anexo sigue de cerca el desarrollo realizado por Mahadeva (2008).
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= 1 YN = 1Y
L=E LN g ~E A 16
,;(IWJ v ) ,;[Hﬁ] (16)

c + at+s _ NHS—I (1 + it+sfl) at+s—1
" P N[+S (1 + pZ+S) &;4»5

t+s

- (1 T )Wt+sht+s - 6[+S]

Las condiciones de primer orden son entonces:

oL :Ez ! NHS Uc(ClJr?)_ L /’i’H? =0 (17)
oc,, 1+8) N, ‘ 1+/ ‘
oL 1Y N 1"
= Et(—j ﬂ’tJrs - Ez (1 + )ﬁ( ] /1H5+1 =0 (1 8)
aat+s 1 + IB Nt+s+l 1 + ﬂ
oL = Et 1 /ltJrs (1 ™ )Wz+s =0 (1 9)
Oh, . 1+ 4
at+s Nt+sfl at+s—l
EtcH-s = _Et -t (1 + rH—s—l) —P—EI—IAH—S + (1 - TH-S )wt+s ht+s + 9t+s (20)
t+s t+s t+s—1
donde E, A, define el error inicial de las expectativas, como:
=Ll paras =0
E Ay PP | 1)
=lparas>1.
: at+T
y limA,, =0 (22)

T—o
t+T

donde U es la derivada parcial de la funcion de utilidad con respecto al consumo, 7, es

> Tt+s

la tasa de retorno real ex ante sobre los activos netos, ajustando por riesgo, es decir:

rt+s = E, (1+lt+s) t+s _1 (23)
5(1 + Iot+s ) B+s+1
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En estado estacionario, el retorno real, 7, una vez ajustado por riesgo, se relaciona con la

tasa de descuento intertemporal, £,y con la productividad, &, es decir:

Las condiciones de primer orden para consumo y activos (ecuaciones 17 y 18) se pueden

combinar para obtener una ecuacion de la dindmica de la utilidad marginal del consumo:
1
Ulc,)=(+r) ——|EU.lc 25
(=0 |Eute) @)

La ecuacion (25) se lleva hacia adelante (rolled forward) con el fin de relacionar el

consumo en el periodo ¢ con el consumo esperado en periodos futuros:

Uc(c,)=E{f[ (1+n+k-1>][ﬁ]

Invirtiendo la funcién de utilidad marginal, se obtiene:

N 1 S
c,=EU (1+r+_)j(—] ¢, paras=1,...0
t t ((g t+k—1 1+ﬂ t

Reorganizando términos obtenemos una expresion para el consumo futuro esperado en

A

Uc(cm) paras=1,...c0

términos del consumo corriente:

¢

E,U;l((]i[(Hmk _l)j(ljﬂ)x}

Ec

tUt+s T

paras =1,...00. (26)

Las expresiones para ingreso disponible real (y;) y para la tasa de descuento (R;)), se

definen como:

Y= (1 ~ Thas )Wt+sht+s + eHs
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~.

-1
N | T .
R {=FW [k (1+’”;+k1)j para j =1 27)

=1

=lpara j=0.

La restriccion de presupuesto en términos per cépita, esta dada por:

N, _, a, a,
(l—i_rt—l)]\/v1 lEt—lAtzct_yt—i_F’

t t-1 t

la cual, se lleva hacia adelante un periodo para obtener una expresion de la riqueza en el

periodo ¢+1.

a N, a
ct+1_yt+l+ - :(l+rz‘) t t
N_ P
t+1 t+1 “t
c _ + 41
a, 1~ Vi P,

“p (1+7,) 5=

dado que E, A, . =lparas>0.Sustituyendo a; en la restriccion de presupuesto del

t+s+1

periodo ¢, se obtiene:

N a Crn = Vi + 5
= (1 + rt—l) - E AN =c¢—-y+ HN - -
N P “(1+r)
t -1 N t
it
=c —y + Crn ~ Vin b
¢ ¢ N, N,
Nf+l (1+rt) Nf+l (1+rt)

(Ct+1 - yt+l)Nt+1 + .y Nt+l
(+7)N, B, A+1)N,

=¢ -yt

a,, .

i

N
]\}71 (1 + ’3—1) E_ A =c,-y,+R,, (cm Vi )+ R, (28)

t t-1 +1

Este proceso se repite hasta llevar la restriccion de presupuesto (ecuacion 20) al periodo

infinito, obteniendo:
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N 0
(1 + 7’;_1) ]\t,_l Z;_l Et—lAt = th s( t+s yt+s )+ hmR F;+T

¢ -1 s=0 t+T

Utilizando la condicion terminal para activos netos:

a
5 t+T
11m2,HTaHT limR, ; =0
= PHT

se obtiene,

N,a,

(1 + rt—l) Et—lAt = th,s (ct+s - yt+s)
s=0

t t-1

(29)

(30)

G

Luego se sustituye la ecuacion del consumo futuro (ecuacion 26) en la restriccion de

presupuesto (ecuacion 31), obteniendo,

N o0
1+r o 4o p A, R, ¢, R .y,
( = )N P -1 Z 1,s%1 ; 1,50t

t t—1 s=0

Z c

N _, a
e Wt _ ;= G Z t,
Nt R*l 5= E,Uc ((H(l_l_ Fovk- 1)](1+ﬁ)qJ

k=1

> R
)bhEt—lAt =¢ 1+z

N, P, s=1 EtUc_l((H(1+ Vivk 1))(1+ﬂ)]

o0
t
CH—S - ZRt,syH—s
s=0

00
1,8
- ZRt,syH—s
s=0

(32)

Reorganizando la ecuacién (32), se encuentra que el consumo corriente esta relacionado

con la riqueza y el ingreso futuro esperado, asi:
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(1 + r}—l ) S Et—lAt + 2:0:0 Rt,syt+s

Nr P:‘4
¢ =
1 + Zw RI,S
s=1 5
HH)}”J
N,_ a, =
¢, =¢| == (1 7 )t_lEz—le + th,sytJrs (33)
Nz R‘—l s=0

i R
donde g, =| 1+ z s 34

 ser{[f10e o)

y @, corresponde a la propension marginal a consumir de la riqueza. Suponiendo que la

o-1

funcion de utilidad es de tipo CES, U (ct)z—l(ct )7, la utilidad marginal estd dada por

(o
o—

U :(ct )%, y la inversa de la utilidad marginal seria U.' = (.)70,0' >0, donde o es la

c

elasticidad de sustitucion intertemporal, nuestro pardmetro de interés.

Para la calibracién del modelo se necesita informacién sobre los valores esperados de la
tasa de interés, del crecimiento de la poblacion y de la productividad, para lo cual se supone

que las expectativas son extrapolables, asi:

E(+r,)=1+r,, parak>1, (35)
E,hzl+g]vwl para k > 1, (36)
t4k-1 o
y
P
E 2t —14+g, parak>1 (37)
Yivk o
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donde ! es el nivel de producto potencial per capita, y Fyiass &y, Y &g, correspondena

los promedios mdviles de los valores del retorno real, el crecimiento de la poblacion y la
productividad per capita durante los Ultimos afios, respectivamente. Con estos supuestos,

las expresiones para R, (ecuacion 27) y ¢, (ecuacion 34)se reducen a:

R I (1+g1v,m,, ){(1 +rMA,t)_k parak >1
o =] para k = 0. |

- (1 T8V y(l T ’"MA,:)( i

g =1+ G
kzz; ((1+FMAJY(ﬁ)(T

g =g bron Jn ) J
()

o0

1+ Z(l +8y,,. }(I + FMA,Z)K(G_I)(I + ﬂ)"“’]_

k=1

%,

Utilizando la formula de una progresion geométrica hasta infinito,

%:14‘74‘}/2-}-...4—7% para;/=(1+gNm[)(1+rMAJ,)<”_1)(l+,B)_U <1,
_}/ ‘Y

Se tiene que:

" 1
(¢t) - 1- (1 T8, )(1 + Vopu s )(6_1)(1 +B)°

g =1-(l+g, Ji+r. )"0+ (38)

Al utilizar esta ecuacion (38), el consumo per capita se puede escribir en términos de la

riqueza total, asi:
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N, a,. =
¢ = ¢t[ ]\t, 1 (1 +7 )Pt_lEt—lAt + ZRz,sstJ

t t-1 s=0

=6 =(-l+gy, Jien, )" aep )( S S A, +iR,,sym] (9)
5=0

t t-1

A partir de esta expresion se podrian estimar o y posiblemente [. Para esto, se necesita

informacion sobre la riqueza humana. Una manera de calcularla, es suponer que el ingreso
laboral real per capita crece a la tasa de tendencia de la productividad como en la ecuacién
(37). Se espera ademas que la tasa de retorno esperado siga un proceso como en (35) en

cada periodo #:

E, iRm [ 2y, | (T g, ), (40)
5=0

7 +(1 +8y,,., )2(1 + Fgas )2 (1 +8r,., )zyt
+..+ (1 +8n,,., )ﬁ(l + rMA’tyw (1 +85,., )wyt

(1 + rMA,,) )

B yt((l + rMA,f)_ (1 + gNMA,z )(1 + gFMA.r )J

Reemplazando la ecuacion (40) en (39), tenemos:

¢, =(1-(1+gy, Ji+n.)"a+p) ) (41)

%1 hE N (1+FMA,t)
[Nt ( +rt—1)1)t_l -1 t+yt((l+rM,4,t)(1+gNMAv’ )(1+gFMA’[)

Esta es la ecuacion utilizada para la calibracion del modelo.
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Anexo 2: Descripcion de los datos utilizados

Para evaluar el impacto de un cambio en las tasas de interés sobre el consumo de los
hogares en Colombia se utilizan datos trimestrales para el periodo 1994-2006. Este periodo
fue seleccionado ya que, la principal fuente de informacién, las cuentas nacionales, ha
tenido varios cambios metodologicos lo que dificulta el empalme de las series a utilizar.
Adicionalmente, para la riqueza financiera y la tasa de interés de créditos de consumo, no
hay series lo suficientemente largas para hacer un analisis anual. En el caso particular del
consumo, la poblacion, del ingreso disponible, de la riqueza financiera y del acervo de
vivienda fue necesario trimestralizar las series ya que solo hay disponibilidad anual. Las

series que se utilizan son:

e Indice de precios al consumidor (IPC): Corresponde al indice de precios al consumidor
total nacional ponderado y publicado por el DANE.

e La tasa de interés de los créditos de consumo: Corresponde a la tasa calculada por la
Superintendencia Financiera. Para esta serie existe informacion con frecuencia mensual
desde mayo de 1997. Para completar el periodo, enero 1994 - abril 1997, fue necesario
construir la serie, para lo cual se utilizé el promedio de las tasas de crecimiento de las
siguientes tasas de interés:

% Tasa de interés bancario corriente, tomada de la Superintendencia Financiera.

¢ Tasa de créditos ordinarios de libre asignacion, tomada de la Superintendencia

Financiera.

% Tasa activa del Banco de la Republica (tasa activa BR): Entre el primer
trimestre de 1994 y el segundo trimestre de 1998 corresponde a la tasa de interés
de la Superintendencia Financiera, calculada a partir del formato 088, la cual se
dejo de calcular en el mes de abril de 2001. Para el periodo comprendido entre
el tercer trimestre de 1998 y el primer trimestre de 2001, la tasa activa

corresponde a un promedio entre la tasa activa BR y la tasa de la

Superintendencia Financiera. Las ponderaciones se establecieron de acuerdo al
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numero de periodos a homologar de tal forma que al principio se le da mas
importancia a la tasa de la Superintendencia y al final a la tasa del Banco de la
Republica. A partir del segundo trimestre de 2001 corresponde a la tasa activa
BR calculada como el promedio ponderado, por monto, de las tasas de crédito
de: consumo, preferencial, ordinario y tesoreria para los dias habiles del mes.
Esta ltima tasa tiene como fuente la Superintendencia Financiera de Colombia

y es calculada por el Banco de la Republica.

Para cada tasa de interés se calculd su tasa de crecimiento, y estas se promediaron. La tasa
de crecimiento resultante se utilizo para calcular la serie y completar el periodo de enero
1994 hasta abril 1997. La tasa nominal resultante se deflactd por el indice de precios al
consumidor (IPC) para obtener la tasa real. Estas tasas se encuentran mensuales, por lo

tanto se utilizo el promedio del trimestre.

Las siguientes series solo se encuentran disponibles con frecuencia anual, por lo tanto fue
necesario trimestralizarlas. Es importante destacar que para la trimestralizacion del
consumo no se utilizan datos del ingreso ni para la del ingreso se utilizan datos de
consumo. Por lo tanto, la trimestralizacion no altera los resultados de la calibracion del

modelo.

e Poblacion: Para obtener las variables en términos per capita se utilizo el total de la
poblacion colombiana, reportado por el DANE. Para trimestralizar esta serie, se utilizd
la tasa de crecimiento trimestral, que fue calculada a partir del crecimiento anual de la

poblacion.
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Para la trimestralizacion las series de consumo, ingreso disponible, la riqueza financiera y
acervo de vivienda se utilizé el método de Litterman (1983), que busca estimar los valores
adecuados no observados de una serie de datos de alta frecuencia, para la cual solamente se
tienen disponibles los datos observados en baja frecuencia, utilizando una o mas series que
se encuentren relacionadas con la serie observada y que tengan la misma frecuencia de la

serie que se quiere estimar.

El método de Litterman (1983) es una extension de las metodologias de Chow y Lin (1971)
y de Fernandez (1981), con la diferencia de que el vector de errores viene dado por una
martingala®, con lo cual el autor tiene en cuenta, de manera mas general, la presencia de
correlacion serial en los errores. Esto hace que se obtenga un mejor empalme de las series
periodo a periodo, evitando los saltos en los datos que se pueden presentar al emplear la
metodologia de Chow y Lin (1971). En esta metodologia, se asume que existe un modelo
de alta frecuencia que relaciona un vector 8 de p indicadores x con la serie no observada de

alta frecuencia y, de la siguiente manera:

_ 1 2
Vi~ xt,iﬂl + xt,iﬂZ +..t xl‘!,)iﬂp +u,;

donde

ut,i: ut,ifl + gt,i
y

E.=ag,._ +¢&

t,i-1 t,i

dondee,, es ruido blanco con varianza o, y a es el pardmetro de Markov.

20 . . . . .
Esto con el fin de considerar un proceso de Markov y un alto nivel de persistencia tal como el que sigue una
caminata aleatoria.
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Las series trimestralizadas con esta metodologia son:

Consumo total de los hogares: Corresponde al flujo de servicios de consumo total, que
incluye bienes durables, semidurables, no durables y servicios. Esta serie fue calculada
por Gémez, Mahadeva y Rhenals (2009) y tiene frecuencia anual. Para trimestralizarla
se utilizdé como referencia el consumo final interno de los hogares, calculado de manera
trimestral por el DANE.

Ingreso disponible de los hogares: Corresponde al ingreso de los hogares después de
que se han pagado los impuestos y se han recibido las transferencias por parte del
gobierno. Para convertir la serie a pesos constantes de 1994 se utiliz6 el deflactor
implicito del PIB base 1994=100. La serie es anual y fue tomada de las cuentas

nacionales del DANE.

Para trimestralizar esta serie se revisd la informacion de la encuesta de hogares y se

encontrd que no exhibe un comportamiento similar al de las cuentas nacionales. Esto puede

deberse, a las diferencias metodoldgicas entre las series provenientes de los agregados

macroecondmicos de las cuentas nacionales y las provenientes de las encuestas de hogares

(Melo, Zarate y T¢éllez (2006)). Teniendo en cuenta las diferencias entre las series macro y

micro, se utilizd el PIB trimestral real desestacionalizado del DANE, el cual presenta una

tendencia similar al de la variable en consideracion.

Riqueza de los hogares: En Colombia no existen estadisticas sobre la riqueza de los

hogares. Por este motivo, se hicieron estimativos de la riqueza financiera y la riqueza no

financiera que seran utilizados como proxy, utilizando informacion de las cuentas

nacionales del DANE y de las cuentas financieras elaboradas por el Banco de la

Republica.

+ En cuanto a la riqueza no financiera de los hogares, se utilizd como proxy el acervo
nominal de finca raiz, calculado por Lopez y Salamanca (2009). Para convertir esta

serie a pesos constantes de 1994 se utilizod el deflactor implicito de la formacion
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bruta de capital fijo base 1994 = 100. Para trimestralizar la serie se utilizd como
referencia el producto entre el acervo de vivienda del DANE y el indice de precios
de la vivienda usada real calculado por el Banco de la Republica, con base en
informacion de las entidades financieras afiliadas al Instituto Colombiano de Ahorro
y Vivienda (ICAV).

En el caso de la riqueza financiera, se utiliz6 como proxy la posicion financiera neta
de los hogares proveniente de las cuentas financieras del Banco de la Republica, que
se calcula como la diferencia entre el saldo de las operaciones activas y pasivas de
los hogares, en pesos constantes de 1994, deflactada por el IPC. Dentro de estas
cuentas se incluye dinero y depdsitos, titulos, préstamos, acciones y otras
participaciones de capital, cuentas por cobrar y pagar, y la participacion neta de los
hogares en las reservas de seguros de vida y en los fondos de pensiones y cesantias.
Estas cuentas estan disponibles desde 1996 en frecuencia anual. Para completar los
anos 1994 y 1995 se utilizé informacion de los flujos de estas cuentas, que estan
disponibles desde el afio 1990. Para la trimestralizacion de la serie, se considerd
inicialmente hacerlo directamente con la posicion financiera neta. Sin embargo, no
se encontrd una serie trimestral que se comportara como esta variable. Por esta
razon, la trimestralizacion se hizo para las operaciones activas y pasivas en forma
independiente. En el primer caso, se utilizd como proxy los depositos en cuenta de
ahorros y en cuenta corriente del sistema financiero, mientras que en el segundo
caso se utilizo el total de la cartera neta del sistema financiero. Las dos variables

fueron tomadas del Banco de la Republica y deflactadas por el IPC.
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