REPORTES DELEMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

Bogota, D. C., abril
de 2009 - Num. 119

EDITORA:
Maria Teresa Ramirez G.

ISSN
0124-0625

REPORTES DEL EMISOR es

una publicacién del Departamento

de Comunicacién Institucional del
Banco de la Republica.

Las opiniones expresadas en los
articulos son las de sus autores y
no necesariamente reflejan el
parecer y la politica del Banco o
de su Junta Directiva.

REPORTES DEL EMISOR
puede consultarse en la pagina
electrénica del Banco de la Republica:
http://www.banrep.gov.co/

publicaciones/pub_emisor.htm

Disefio:
Asesores Culturales Ltda.

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

de liquidez®

ANA Maria IReEcuUI B.
LiciA AiBa MEgLo B.**

* El consumo de los hogares colombianos es el componente mds
importante del ingreso nacional. Su comportamiento es un buen
indicador del desemperio de la economia, y podria ser un factor
determinante de presiones inflacionarias si su nivel supera la

oferta potencial.

® En presencia de 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, lo cual hace que la
tasa de interés tenga un menor efecto sobre el consumo de este

grupo de la poblacion.

I. Introduccion

El consumo de los hogares colom-
bianos es el componente més im-
portante del ingreso nacional; en
particular, éste representd, en pro-
medio, el 66% del producto inter-
no bruto (PIB) total colombiano
entre 2000 y 2006. Por esto, su
comportamiento es un buen indica-
dor del desempefio de la economia,
y podria ser un factor determinan-
te de presiones inflacionarias si su

nivel supera la oferta potencial. Es
importante, entonces, entender
c6mo la politica monetaria, median-
te cambios en la tasa de interés,
puede afectar las decisiones de con-
sumo. Asi mismo, conocer qué tan
sensible es el consumo intertempo-
ral a cambios en su precio relativo
por medio de la estimacién de la

* Este reporte es un resumen del documento de A.
Iregui y L. Melo (2009).

** Las autoras son investigadoras de la Unidad de
Investigaciones de la Gerencia Técnica.
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elasticidad de sustitucién, contri-
buye a establecer qué tan efectiva
podria ser una politica de tasa de
interés.

Los cambios en las tasas de inte-
rés, ocasionados por medidas de
politica monetaria, podrian trans-
mitirse al consumo de los hogares,
tanto directa como indirectamen-
te, mediante diversos canales. Den-
tro de estos los més estudiados
son el de sustitucidn, ingreso y
riqueza. El primero captura el
efecto de sustitucién intertempo-
ral de un incremento en la tasa de
interés real sobre el consumo pri-
vado. Tal aumento en un perio-
do determinado hace que el
consumo futuro sea mds barato
que el consumo corriente, por lo
que los consumidores preferirin
posponer su consumo, reempla-
zando, asi, consumo presente por
futuro. Una elasticidad de susti-
tucién alta implica un efecto sus-
titucién alto, mientras que una
elasticidad cero implica que no hay
substitucién vy, por lo tanto, in-
crementos en la tasa de interés
serdn poco efectivos para reducir
el consumo. Por su parte, el canal
del ingreso, ante un incremento
en la tasa de interés, genera una
reduccién en el valor presente del
consumo futuro planeado por los
consumidores; es decir, una ma-
yor tasa de interés implicard que
se necesiten menos recursos para
financiar una cantidad dada de
consumo en el futuro. Por dlt-
mo, el efecto sobre el consumo
de un choque permanente en el

valor del patrimonio, se conoce
como el canal de riqueza. Un in-
cremento en la tasa de interés
reduce el valor presente del in-
greso futuro de las personas, lo
cual hace que el futuro se des-
cuente més, y que el valor pre-
sente de los recursos que el
consumidor obtiene a lo largo de
su vida disminuya. El efecto final
sobre el consumo, ante cambios
inesperados en la tasa de interés,
va a depender de qué efecto do-
mine, si el efecto ingreso, el efec-
to sustitucion o el efecto riqueza.

En Colombia, aunque se han ade-
lantado varios trabajos sobre con-
sumo, el impacto de la politica
monetaria no ha sido directamen-
te estudiado. En este documento
se evalta el efecto de la politica
monetaria sobre el consumo to-
tal de los hogares, y se estima la
elasticidad de sustitucion inter-
temporal del consumo, para lo
cual se realiza un ejercicio de ca-
libracién utilizando informa-
ci6n trimestral para el periodo
1994-2006. Adicionalmente, se
consideran explicitamente las res-
tricciones de acceso al financia-
miento formal por parte de un
porcentaje de la poblacion.

II. Evolucion reciente
del consumo

La década de los noventa estuvo
caracterizada por bajos niveles de
ahorro interno, acompafnados
por altos niveles de consumo,
tanto puablicos como privados. El

comportamiento de estas varia-
bles podria ser explicado por las
reformas estructurales adelanta-
das por el gobierno a comienzos
de la década, que originé un au-
mento en el precio de los activos,
generando un efecto riqueza po-
sitivo que favoreci6 el consumo
y afecté negativamente los nive-
les de ahorro. Adicionalmente, la
introduccién del salario integral,
creado con la reforma laboral,
pudo haber ocasionado un au-
mento en el ingreso disponible,
contribuyendo asi al auge del
consumo.

A partir del afio 2000, y después
de la crisis econémica registrada
en el pais a finales de los afos
noventa, se observé una recupe-
racién tanto del ahorro como del
consumo, que se afianza a partir
de 2003. El aumento del ahorro
durante los primeros afos de la
presente década se explica, en
parte, por la recuperacién del in-
greso disponible, que tuvo origen,
entre otras razones, en la mejora
en los términos de intercambio,
en el aumento significativo de las
remesas desde el exterior, en un
mayor acceso a los mercados in-
ternacionales de capital tanto pu-
blico 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 hoga-
res, se observé una recuperacion
desde 2001, que fue favorecida en
forma importante por las bajas
tasas de interés del periodo, que
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alcanzaron minimos histéricos, y
por la expansién del crédito de
consumo. En general, se podria
afirmar que el consumo en Colom-
bia 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 imper-
fecto al sector financiero.

Otra variable que afecta el con-
sumo de los hogares es la riqueza,
la cual incluye tanto activos fi-
nancieros como la propiedad
raiz!. La vivienda constituye el
activo mds importante de los
hogares; sin embargo, su partici-
pacién 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 po-
dria influir en sus decisiones de
consumo, como ha sucedido en
algunos paises industrializados.

Con el aumento de la riqueza,
especialmente de la financiera, el
apalancamiento de los hogares,
calculado como la relacién entre
la deuda total y el total de acti-
vos de los hogares (activos finan-
cieros y acervo de vivienda), ha
disminuido a partir del afio 1997,
registrando niveles cercanos al
20%. Esta reduccién se ha pre-
sentado a pesar de la expansién
del crédito de consumo registra-
da durante los tltimos afios.

La reduccién del apalancamiento de
los hogares debe ser interpretada

con cautela. Por un lado, un por-
centaje importante del aumento
en los activos financieros corres-
ponde a recursos de pensiones,
que no representan una garantia
real de las deudas de los hogares,
ya que en su mayoria se usan para
el periodo de jubilacién de las per-
sonas. De otro lado, recientemen-
te se ha observado un aumento
en la cartera morosa, especialmen-
te la de consumo, que es la que
podria presentar mayor riesgo
para el sistema financiero, ya que
requiere menos colateral que el res-
to. En efecto, la relacién de car-
tera vencida a cartera vigente de
los créditos de consumo aumen-
t6 de 4% en diciembre de 2005 a
9% en febrero de 2009. Lo ante-
rior sugiere que las medidas de
apalancamiento de los hogares
podrian ser altamente sensibles a
cambios en la situacién econémi-
ca. Por ejemplo, la crisis hipote-
caria en los Estados Unidos afect6
el precio de la vivienda y, en con-
secuencia, la riqueza de los hoga-
res y su apalancamiento.

IIL. La tasa de interés y el
consumo de los hogares

Los modelos tedricos de consu-
mo se basan en tres hipétesis prin-
cipales: la del ingreso absoluto
(Keynes, 1983), la del ingreso per-
manente (Friedman, 1957) y la del
ciclo de vida (Modigliani, 1949).
La hipétesis del ingreso absoluto
asume que el consumo es una fun-
cién 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 hipétesis del ingreso per-
manente considera que los indivi-
duos maximizan su utilidad a lo
largo de su vida, sujetos a la res-
triccion de que todos los recursos
obtenidos a lo largo de la vida se
gastan. En este modelo, a diferen-
cia del anterior, las expectativas
acerca del futuro y la tasa de inte-
rés cumplen un papel importante.
Por tanto, los bancos centrales po-
drfa influir en el consumo directa-
mente, por medio de los cambios
en la tasa de interés, e indirecta-
mente a través de los cambios en
el ingreso permanente (efecto ri-
queza). En el modelo del ciclo de
vida, al igual que en el caso ante-
rior, el futuro es un factor clave,
pero adicionalmente enfatiza la
evolucién del consumo y del in-
greso de los hogares a lo largo del
ciclo de vida. A diferencia de los
dos modelos anteriores, éste reco-
noce una vida finita de los hogares,
por lo que variables demogréficas
tales como la distribucién de edad
de la poblacién, la edad de retiro
y la expectativa de vida son im-
portantes en la explicacién del
comportamiento del consumo.

Para evaluar el impacto de un
cambio en la tasa de interés sobre
el consumo total de los hogares,

1 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 tuvo en cuenta en el estudio.
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se utiliz6 un modelo que combina
elementos tanto de la hipétesis del
ingreso permanente como del mo-
delo del ciclo de vida para el perio-
do 1994-2006. En particular, para
determinar el consumo se supone
que un consumidor representativo
maximiza su utilidad, que es sepa-
rable en el tiempo, es decir, la uti-
lidad a lo largo de su vida es la suma
de la utilidad en cada periodo, des-
contada usando la tasa subjetiva de
descuento. Para determinar el con-
sumo Optimo es necesario consi-
derar la restricciéon de presupuesto
que enfrenta este consumidor en
cada periodo. De acuerdo con esta
restriccion, el ingreso debe ser igual
al gasto. Como resultado de la op-
timizacién que realiza el consumi-
dor se puede obtener una expresion
para el consumo per cipita como
una proporcién de su riqueza, que
incluye la riqueza financiera, el acer-
vo de vivienda y la riqueza genera-
da a partir de sus rentas laborales.

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 deba-
te que permanece vigente. Por
ejemplo, Elmendorf (1996) con-
sidera que el conocimiento de los
economistas sobre la respuesta del
ahorro y del consumo a la tasa de
interés es bastante limitado, a pe-
sar de los esfuerzos académicos
sobre el tema. Ademas, menciona
que modelos alternativos de con-
sumo pueden arrojar resultados
diferentes de la elasticidad del
ahorro a la tasa de interés; cada
modelo probablemente describe

el comportamiento de grupos de
poblacién, pero no es claro cuil
caracteriza de una mejor manera
el comportamiento del consumi-
dor promedio. También, Muell-
bauer (1994) y Muellbauer y
Lattimore (1995) sostienen que el
efecto negativo sobre el consu-
mo que la teorfa tradicional le
atribuye a la tasa de interés no es
robusto cuando se consideran
diferentes periodos de muestra.

En este documento se opt6 por
la calibracién, que hace énfasis en
el modelo tedrico. En particular,
tal metodologia incluye el siguien-
te procedimiento. Primero, se es-
coge la pregunta econémica que
se desea responder; luego se selec-
ciona un modelo tedrico relevan-
te para responder dicha pregunta;
posteriormente, se escogen las
formas funcionales y se encuentra
una solucién para las variables
endbgenas en términos de las ex6-
genas y de los pardmetros; tam-
bién se seleccionan pardmetros y
especificaciones para procesos ex6-
genos para simular las trayectorias
de las variables endégenas; por
ultimo, se evalta la calidad del
modelo comparando sus resulta-
dos con los datos observados (véa-
se Kydland y Prescott, 1991 y
1996; Canova, 2007). En este caso
particular la pregunta relevante es
c6mo cambios en la tasa de inte-
rés influyen en las decisiones de
consumo de los hogares.

Para calibrar el consumo per ci-
pita, que resulta del proceso de
optimizacion, se eligieron formas
funcionales y pardmetros, de tal

manera que los valores de las va-
riables observadas sean reproduci-
dos por el modelo. Los parametros
de interés del modelo son la elas-
ticidad de sustitucién intertempo-
ral y la tasa subjetiva de descuento.
En el caso de la primera, la cual
permite medir que tanto los con-
sumidores estdn dispuestos a sus-
titulr consumo presente por
consumo futuro, la teorfa econé-
mica suglere que este parimetro
debe ser positivo. En la literatura
internacional se ha encontrado
que estos valores varfan amplia-
mente (entre 0y 10). En Colom-
bia los valores reportados en los
estudios sobre el tema varfan en-
tre 0,24 (Gaviria, 1993) y 0,58
(Ogaki, Ostry y Reinhart, 1995).

Con respecto a la tasa subjetiva
de descuento, tampoco hay clari-
dad sobre cudl deberfa ser su va-
lor. A nivel teérico, no es claro si
los consumidores deben descon-
tar el futuro con relacién al pre-
sente (en este caso la tasa serd
positiva) o ponderar mis el futu-
ro (la tasa serd negativa). Para la
calibracién se utilizé 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 rela-
cién entre la tasa de interés de
politica monetaria y el consumo no
es directa. En nuestro andlisis se
utiliza una tasa de interés que ya
involucra el efecto de la politica
monetaria, y que influye en el con-
sumo mediante los cambios que
ésta genera sobre la riqueza y sobre
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la propensién marginal a consumir.
Teniendo en cuenta que una tasa
de interés real de consumo trae ries-
gos y costos implicitos, asociados,
por ejemplo, con los movimientos
de precios de los activos, con la
mora, con el incumplimiento de
pago de los créditos y con las ga-
nancias o pérdidas inesperadas de
capital, para la calibracién del mo-
delo se utilizé una tasa de interés
de largo plazo libre del riesgo que
tendrfan tanto el sector financiero
como los consumidores al prestar
o depositar sus recursos. Para esto,
se tuvieron en cuenta estimaciones
recientes de tasa de interés natural
(TIN) para Colombia (véase Echa-
varria et al. 2007; Banco de la Repu-
blica, 2008). Con base en los
resultados de estos estudios, la cali-
bracion se realizé con una tasa de
interés de largo plazo de 4,5% anual,
y se realizaron algunos ejercicios para
evaluar la sensibilidad de los resulta-
dos a cambios en la tasa de interés.

IV. Resultados

Como se menciond, el parime-
tro de interés es la elasticidad in-
tertemporal de sustitucién; por
tal razén la calibracién pretende
encontrar la elasticidad que mini-
miza el logaritmo de la suma de
los residuos al cuadrado, entre el
consumo estimado, a partir del
modelo tedrico, y los valores del
consumo per cdpita observados®.

De acuerdo con los resultados del
ejercicio, la elasticidad intertem-
poral de sustitucién que minimi-
za los residuos al cuadrado entre

el consumo calibrado y los valo-
res per cipita observados es de
0,405; este valor es consistente
con el rango de elasticidades re-
portadas para cuatro paises de
América Latina (Brasil, Colombia,
Costa Rica y México) por Rein-
hart y Végh (1995), donde varia
entre 0,37 y 0,43. Es importante
mencionar que este valor es sen-
sible a la escogencia de la tasa
subjetiva de descuento y al com-
portamiento de la tasa de interés
real.

Con base en el modelo utilizado,
cambios en la tasa de interés deben
ir acompafiados de variaciones en
la tasa subjetiva de descuento para
no afectar, en el estado estaciona-
rio, el consumo per cdpita. En
efecto, como se observa en el
Cuadro 1, partiendo del escena-
rio de referencia (tasa de interés
real de 4,5% anual y tasa subjeti-
va de descuento de 2,5% anual),
un aumento (disminucién) en la
tasa de interés y en la tasa de
descuento de 0,5% en cada una
hace que la elasticidad de sustitu-
ci6n varfe poco, pasando de 0,405
en el escenario base a 0,43 (0,38).
De otro lado, a medida que la tasa
subjetiva de descuento aumenta,
manteniendo la tasa de interés
constante, la elasticidad intertem-
poral de sustitucién que minimiza
los residuos al cuadrado se incre-
menta, indicando que cuando los
consumidores valoran mis el pre-
sente, estarfan mas dispuestos a
sustituir consumo entre periodos.
En tanto que cuando aumenta
la tasa de interés, manteniendo la

tasa subjetiva de descuento cons-
tante, la elasticidad intertemporal
disminuye, indicando que habria
una menor suavizacién del con-
sumo a lo largo del ciclo de vida.

Para evaluar el efecto de cambios
en la tasa de interés sobre el con-
sumo se utilizé la siguiente rela-
cién entre el consumo y la tasa
de interés’

’E[+1:’Et+6’;:[ (1)

donde ¢ y 7, corresponden a las
desviaciones con respecto al esta-
do estacionario del consumo per
capita y de la tasa de interés real,
respectivamente, y O es la elasti-
cidad intertemporal de sustitu-
cién. De esta ecuacién se deduce
que un incremento en la tasa de
interés en el periodo #, mantenien-
do el consumo futuro constante,
resulta en una reduccién del flujo
de consumo per cipita en el pe-
riodo t, cuya magnitud, ceteris
paribus, esta directamente relacio-
nada con el valor de la elasticidad
intertemporal de sustitucién. Por
ejemplo, al aumentar 7, en un pun-
to porcentual, el flujo anual de
consumo en ¢t disminuye, ceteris
paribus, en 0,405% anual, indican-
do que los consumidores preferi-
rfan posponer su consumo debido
al efecto sustitucion, que hace que
los consumidores ahorren parte

2 El procedimiento utilizado en la calibracion del
consumo per capita se presenta en detalle en
Iregui y Melo (2009).

3 Para obtener esta relacién se partié de la ecua-
cion de la dindmica de la utilidad marginal del
consumo, que resulta de la combinacién de las
condiciones de primer orden para consumo y
activos. Para una explicacién detallada véase
Iregui y Melo (2009).
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Cuadro 1
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LA ELASTICIDAD

INTERTEMPORAL DE SUSTITUCION A CAMBIOS EN LA
TASA DE INTERES Y LA TASA SUBJETIVA DE DESCUENTO

Tasa de interés
real anual

Tasa subjetiva de
descuento anual

Elasticidad intertemporal
de sustitucion

* Escenario de referencia.
Fuente: Célculos de las autoras.

(porcentaje) (porcentaje)
40 2,0 0,380
4,0 25 0,510
4,0 30 0,765
45 2,0 0,320
45* 2,5* 0,405*
45 3,0 0,540
5,0 2,0 0,285
5,0 25 0,340
5,0 30 0,430

de su ingreso con el fin de au-
mentar su consumo en el futuro.
A medida que aumenta la elasti-
cidad de sustitucion, se esperarfa
que este efecto fuera mayor.

V. Restricciones de liquidez

En el gjercicio presentado se supo-
ne que todos los consumidores
pueden intercambiar consumo pre-
sente por futuro a la tasa de interés
del mercado. En la prictica, en
Colombia los consumidores difie-
ren en su habilidad para obtener
recursos de crédito, lo que se co-
noce como restricciones de liqui-
dez. Por tanto, un estudio sobre
consumo para el pafs no puede
ignorar el impacto que estas res-
tricciones pueden tener sobre las
decisiones de los consumidores.

Cuando se presentan restriccio-
nes de liquidez, los consumidores
se ven obligados a gastar sus re-
cursos corrientes o a satisfacer sus

necesidades de crédito por medio
de financiacién informal para evi-
tar que se reduzca su nivel de con-
sumo. Es importante mencionar, sin
embargo, que a pesar de que un
alto porcentaje de la poblacién no
tiene acceso al sector financiero for-
mal, este grupo generalmente co-
rresponde a la poblacién con
menores ingresos, con un nivel edu-
cativo bajo y con un mayor riesgo
de desempleo, por lo que el impac-
to sobre el consumo agregado y el
PIB es menor que su participacién
dentro de la poblacién total.

En efecto, varios estudios han re-
saltado la baja profundizacién fi-
nanciera y el poco acceso de la
poblacién colombiana al sistema
financiero. En particular, los indi-
cadores de profundizacién finan-
ciera’ muestran un rezago con
respecto a los paises latinoamerica-
nos con mayor desarrollo financie-
ro (Chile, Brasil y Panamd) y con
otros paises de ingresos medios

como Malasia, Tailandia y Hun-
gria, a pesar de la mejora que se
tuvo después de la crisis de fina-
les de los afios noventa, gracias a
la recuperacién del crecimiento
econ6mico, la mayor confianza de
los consumidores y las mejoras en
la regulacién del sector (Consejo
Privado de Competitividad, 2007).
Estudios del Banco Mundial
(Beck, Demirguc-Kunt y Marti-
nez-Peria, 2007; Honohan, 2008)
encontraron que en Colombia
s6lo el 41% de la poblacién tiene
acceso al sistema financiero. Este
porcentaje esta en el promedio de
América Latina y por debajo de
paises como Chile, Espafa y los
Estados Unidos.

Para introducir las restricciones de
liquidez, el modelo se modifico,
suponiendo que una proporcién
fija del ingreso laboral disponible
(A) pertenece a los consumidores
que no tienen restricciones de li-
quidez y que estos ademis reciben
todo el ingreso no laboral. Por su
parte, los consumidores que en-
frentan restricciones de crédito
reciben la proporcién restante del
ingreso laboral total y consumen
todo su ingreso. Dado que no hay
informacién sobre la participacion
del ingreso laboral que reciben
estos consumidores, se supone
que este porcentaje es equivalen-
te al porcentaje de la poblacién
con restriccion de crédito, pon-
derado por la relacién entre el

4 La profundizacién financiera puede ser medida
como la relacién entre la oferta monetaria am-
pliada incluyendo depésitos de ahorro (M2) y el
PIB, o como la relacion entre el crédito bancario
al sector privado y el PIB.
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salario de los consumidores con
restricciones de liquidez y sin ellas.
Ademis, se supuso que los con-
sumidores con restricciones co-
rresponden a los trabajadores no
calificados. Los resultados arro-
jan un A de 0,57. La elasticidad
de sustitucién intertemporal
consistente con este A es de 0,445,
superior a la obtenida cuando no
se consideraron restricciones de li-
quidez, lo que sugiere que en pre-
sencia de tales barreras se favorece
el ahorro por motivo precaucion.

Por otro lado, es importante men-
cionar que dentro del grupo de
trabajadores no calificados pueden
existir consumidores sin restriccio-
nes de liquidez, que dentro del
grupo de trabajadores calificados
pueden existir consumidores con
restricciones de crédito y que la
relacién de salarios puede estar
sobreestimada, dado que esta no
incluye el riesgo de desempleo. Por
esta razon se realiz6 un andlisis de
sensibilidad para evaluar cémo
cambiarfa la elasticidad de sustitu-
ci6n intertemporal cuando varfa el
porcentaje del ingreso laboral que
reciben los consumidores sin res-
tricciones de crédito (A). En el
Griéfico 1 se observa que, mante-
niendo la tasa de interés real en
4,5% anual y la tasa subjetiva de
descuento en 2,5% anual, a medi-
da que A aumenta, la elasticidad
de sustitucién disminuye. En par-
ticular, en el caso extremo, cuando
se supone que todos los consumi-
dores enfrentan restricciones de
liquidez (A = 0), la elasticidad de
sustitucion seria de 0,78, mientras

que, en el otro extremo, cuando
ningdn consumidor las tiene (A =
1), la elasticidad de sustitucién se-
rfa la misma que obtuvimos en el
escenario base (o = 0,405). De
acuerdo con el modelo utilizado,
este resultado indicarfa que entre
mayor sea el 4, la elasticidad de sus-
titucién serfa menor y se presenta-
rfa una suavizacién del consumo
mas baja a lo largo del ciclo de vida.

Finalmente, vale la pena destacar
que no hay grandes variaciones
en la elasticidad intertemporal de
sustitucién cuando A se sitGa en
los extremos, es decir cuando toda
la poblacién enfrenta o no res-
tricciones de liquidez, lo cual
muestra que los resultados obte-
nidos a partir de la calibracién del
modelo son robustos.

VI. Comentarios finales

En este trabajo se evalda el impac-
to de cambios en la tasa de interés

sobre el consumo utilizando un
modelo que combina elementos de
la hip6tesis del ingreso permanente
y del ciclo de vida, y ademis, se
estima la elasticidad de sustitucion
intertemporal del consumo, obte-
nida a partir de un ejercicio de ca-
libracién con informacién trimestral
para el periodo 1994-2006.

Este ejercicio arroja una elastici-
dad intertemporal de sustitucién
de 0,405. Es importante sefalar
que este valor es sensible a la tasa
subjetiva de descuento y a la tasa
de interés. De acuerdo con el mo-
delo utilizado, un aumento (dis-
minucién) en la tasa de interés
debe ir acompafiado de un cam-
bio de igual magnitud en la tasa
subjetiva de descuento, para no
afectar, en el estado estacionario,
el consumo per cipita. Los resul-
tados muestran que un cambio de
igual magnitud en la tasa de inte-
rés y la tasa subjetiva de descuen-
to no altera en forma significativa

0,90
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a/ En todos los casos se utilizd una tasa subjetiva de descuento de 2,5% anual y una tasa de interés real de 4,5%.
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la elasticidad intertemporal de sus-
titucién 6ptima del modelo. Si la
tasa subjetiva de descuento au-
menta, manteniendo la tasa de
interés constante, la elasticidad in-
tertemporal de sustitucién se in-
crementa, sugiriendo que los
consumidores estarfan mas dis-
puestos a Sustitulr consumo entre
periodos. De otro lado, cuando la
tasa de interés aumenta, mantenien-
do la tasa subjetiva de descuento
constante, la elasticidad intertem-
poral de sustitucién disminuye. Fi-
nalmente, al evaluar el efecto de
cambios en la tasa de interés sobre
el consumo se encontré que un
choque inesperado a la tasa de in-
terés de un punto porcentual dis-
minuye, ceteris paribus, el consumo
corriente en 0,405%, indicando que
los consumidores estarfan sustitu-
yendo consumo presente por con-
sumo futuro.

Teniendo en cuenta que algunos
estudios han resaltado la baja
profundizacién financiera y el
poco acceso de la poblacién al
sistema financiero en Colombia,
se introdujeron restricciones de li-
quidez al modelo. En presencia de
éstas, los consumidores se ven
obligados a gastar sus recursos co-
rrientes, lo cual hace que la tasa de
interés tenga un menor efecto so-
bre el consumo de este grupo de la
poblacién. Los resultados muestran
que entre mayor es el porcentaje
del ingreso laboral de los consu-
midores sin restricciones de liqui-
dez, menor seri la elasticidad
intertemporal de sustitucién y, en

consecuencia, se presentari una
suavizacion mas baja del consumo

a lo largo del ciclo de vida. |
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