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- ‘ INTRODUCCION

término consumo designa la magnitud macroeconémica

mpuesta por la porcion de la renta nacional que el siste

cecontmico destina a la satisfaccidn directa de sus nece-
les.  ln este sentido, la relacidén entre consumo agre-
'y renta agregada, llamada funcidn de consumo, ha ocu-
un lugar destacado en el pensamiento CCOnéijO'dUHdU
. Keynes, la convirtidé, junto con el ahorro y la inver-

en la pieza basica de la teoria macroeconémica.

su obra Teoria General de la Ocupacidon, el Interds vy
 Dinero 1, Keynes realiza un andlisis del consumo que re
Ita innovador y que supuso, al mismo tiempo, una ruptura
las doctrinas clasica y neocldsica . L1 consumo,
omo componente de la demanda global de la economia, se
tegra en la teoria de la determinacidén de la renta vy
" nivel de ocupacidn.

.BH opera con una funcion que relaciona el consumo con
j'—fﬂ'gr"(:.‘-_-i(l disponible, existiendo entre ambas una propor-
'I;u la que ¢l denomina "propension a consumir", que
ituye la parte del ingreso destinada al gasto de con-
0y cuyo valor es positivo c inferior i la vunidad.
respalda este razonamiento a Lravés de lo que ¢
omina "ley psicologica fundamental', scegin la cual ol
viduo medio aumenta su consumo a medida que su ingreso
, aunque ¢l dincremento del primero es de menonr cuan

1 ¢l del segundo.

ales de la década de los anos cuarenta, sc¢ estimd

ynes, J.M.: "The General Theory of Employment, Inte -
e rest and Money" - 1936
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una funcidén de consumo que confirmaba la hipdtesis de Key-
nes.’. IEl gasto mostraba una correlacién fuerte con la
renta, la propension marginal a consumir era inferior a
la unidad y era menor que la propensién media a consumir,
de manera que el porcentaje consumido de la renta disminuia
con el aumento de ésta. Sin embargo, Simén Kuznet.~33 encon
tré resultados diferentes al obtener que la relacidén entre
el consumo y la renta era muy cercana a la proporcionali-
dad; es decir, que habia poca variacidén en la proporcion
ntre el consumo y la renta, y la propension media no Len-

e
dia a decrecer a medida que aumentaba la renta disponible.

lista contradiccién empirica evidencia la insuficiencia de
la funcidén que relaciona el consumo o el ahorro tnicamente
con la renta corriente. Esta limitacidén ha tratado de ser
superada con las aportaciones efectuadas por economistas
posteriores a Keynes quienes, sin dejar de reconocer los
méritos que tiene la teoria keynesiana en la explicacidn
de consumo agregado de la economia, han incorporado hipdte-
sis formuladas en base a la idea de que el consumo depende
de un concepto mias amplio de renta, que aquel que se deriva

de la renta corriente.

stas teorias enfatizan la diferencia entre propension mar-

ginal a consumir a corto y a largo plazo. Asi, tenemos

Véase Williams, F.M. y Zimmerman, C.A.: "Studies of Fa-
mily Living in USA and other countrices" - Department
of Agriculture, Miscellaneous Publication. USA 1035;
otigler, G.J.: "The Early Histoy of Empirical Btudies
of" Consumer Behavior" - The Journal of Political lLconomy,

XTI — abril 1954

Kuznets, S.: "National Product Since 18069" y "National
Income, A. Summary of Findings" - National Burcaun of
Fconomic Research - New York, 10460.




la hipotesis del ciclo de la vida del consumo propuesta
por A. Ando y F. Modigliani 4 y la hipdtesis de la renta
permanente de M. Friedmans, las cuales introducen en la
especificién de la funcidén de consumo, el papel que desem-
pefia la riqueza y la renta permanente en el gasto de consu-

mo .

Albert Ando y Franco Modigliani amplian en sus estudios
el horizonte temporal del consumidor mas alla del momento
actual, presentandole a la unidad consumidora la posibili-
dad de prestar o tomar prestado segliin sea su ingreso mayor
0 menor que su consumo en el periodo considerado. Lstos
autores parten de una funcidén de utilidad del consumidor
individual mediante 1la cual el sujeto desea maximizar su
utilidad distribuyendo su consumo de la mejor manera a
lo largo de toda su vida, con la restriccién de que el
valor presente de su consumo total en la vida no puede
superar el valor presente de su ingreso total en la vida.
De esta forma, el consumo corriente de un individuo puede
ser expresado como una funcidén de sus ingresos y de la
tasa de interés, con pardmetros que dependen de la edad
de consumidor. De igual manera M. Friedman introduce expli
citamente variables como la riqueza o valor de los activos
y la tasa de interés en la explicacidén del consumo. Para
I'riedman, el ingreso observado o medido estd flormado por

el ingreso permanente que se asigna el individuo a si mismo

4 Ando, A. y Modigliani, F.:"The Life Cycle Hypothesis of
Saving: Aggregate Implications and Tests"- American lco-
nomic Review, Marzo 19063

Friedman, M.: "A Theory of Consumption Function- Prin-

ceton University Press - 1957
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y que estd compuesto por los factores que el consumidor
considera que determinan su riqueza, como son el capital
humano (atributos personales) y el capital no humano (acti-
vos reales y financieros); y el ingreso transitorio, deter-
~minado por factores que el consumidor considera inesperados
o fortuitos. Para Friedman, el ingreso permanente se de-

fine como el nivel de consumo que un individuo podria man-

tener el resto de su vida, dejando intacta su riqueza.
La hipétesis del ingreso permanente sefiala que el individuo
desea mantener un perfil uniforme de consumo, aun cuando
el perfil de la renta corriente, a lo largo de su vida

sea desigual.

La funcién de consumo planteada por Friedman define una
relacién entre el consumo permanente y la renta permanente,

con independencia de la magnitud de la renta permanente;

esta relacién depende de otras variables como la tasa de
interés, la proporcién entre riqueza no humana y renta

y de los gustos de los consumidores.

En el caso de Venezuela el estudio de la funcidn de can-

sumo ha tenido poco interés como tema de investigacion,
% al menos si se le compara con el estudio de que ha sido
i objeto la balanza de pagos o la demanda de dinero, por
sefnalar algunos toépicos sobre los que existe un importante
volumen de material escrito. Ain asi, trabajos recalizados

por Lopcez 6, Palma 7 y Campos 8 constituyen valiosas apor-

lLopez C., R.: La funcidén de consumo:caso de Venczucla.-

Temas de Economia, 2 - Universidad Catdélica Andrés Bello
Tnstituto de Investigaciones Econdmicas - Caracas - 1072
7 Palma C., P.A.: An Econometric model of Venezuela with
0oil price impact applications. Teis de Ph.D.,University
of Pennsylvania.
8

Campos, J.: Un modelo econométrico para el consumo en -
bienes no durables y servicios - B.C.V. - Caracas- 1084




taciones en el estudio de esta variable en nuestro pais.

Reconociendo la importancia que el estudio de la funcidn
de consumo tiene para un pais, desde el punto de vista
"de la informacidén que ello podria producir para la orien-
tacion de la politica econémica, se ha creido conveniente
insistir en el analisis de la funcién de consumo en Vene-

zuela.

La hipdtesis de trabajo que nos proponemos contrastar es
la siguiente: el ingreso permanente, como estimador de
la riqueza total en la funcidn de consumo privado e¢n Vene-
zuela, explica mejor las variaciones en el consumo privado

que el ingreso corriente.

A lo largo de la investigacidén nos hemos tULropezado con
dificultades que pueden constituir limitaciones a nuestro
estudio. En lo que respecta a los datos, encontramos que
algunas variables wutilizadas en la teoria, no cuentan en
Venezuela con series estadisticas, razén por la cual se
hizo necesario el uso de variables "proxies". Por otro
lado, en el caso especifico de la tasa de interés, la scrie
que construimos, correspondiente al rendimiento pagado
por la banca comercial por los depésitos a 90 dias, csta
compuesta por datos que varian muy poco entre periodos

comportandose, en algunos casos, como una constante.

La investigacidén realizada ha sido dividida en cinco capi-

tulos, cuyo contenido presentamos en forma breve:

En el Capitulo I se expone el marco tedrico de nuestra

investigacion. Las elaboraciones tedricas que acerca del

tema de la funcién de consumo presentaron J.M. Keynes,
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A. Ando y I'. Modigliani y M. Friedman son desarrolladas

a lo largo del capitulo.

A Keynes le debemos 1la funcién de consumo en que éste

depende s6l1o del ingreso corriente, siendo esta funcidn
la pieza fundamental del andlisis keynesiano.

|
Las teorias de Ando y Modigliani y Friedman se basan en
la idea de que el consumo depende de un concepto mds amplio
de renta que el de la renta corriente solamente; estos

conceptos se denominan renta a lo largo de la vida y renta

permanente .

El Capitulo I1 desarrolla los aspectos tedricos referentes
al concepto de ingreso permanente, variable independiente
de la que ¥Friedman hace depender el consumo, y que inbtrodu-
ce como un estimador de la riqueza del individuo. Asimismo

se presentan algunos modelos alternativos de estimacidn

de una funcidn de consumo en los que se ha incluido el

ingreso permanente como una definicidén de riqueza.

Una breve descripcidn del comportamiento observado paor
el consumo privado en Venezuela y sus vinculaciones con
olras magﬁitudcs de la economia nacional, para ¢l periodo
1974-1984, es expuesta en el Capitulo IIT. Facilitamos
¢l andlisis econdémico, mediante la divisidn del lapso dc
estudio en tres periodos con caracteristicas propias, vy
que estan enmarcados por hechos cuya ocurrencia modifica
la evolucidon de la economia venezolana en este periodo.

Ademas presentamos un anexo con cuadros estadisticos vy

griafficos, con el objeto de dar una visidén de conjunto de

los fendmenos analizados.

En el Capitulo IV se desarrolla la contrastacidén empirica




' la estabilidad en el tiempo de 1las funciones de consumo

- estimadas.

vii

‘de la hipdtesis de trabajo mediante el andlisis cconométri-
co de los datos de consumo privado en Venezuela, al tiempo
que se efectua el andlisis comparativo de los resultados

obtenidos de los modelos estudiados. Finalmente, evaluamos

Las conclusiones derivadas de la investigacién se exponen

- en el Capitulo V.

Los datos utilizados en el andlisis se presentan en el
Apéndice Estadistico. Los métodos estadisticos y cconomé -
tricos empleados se describen detalladamente en el Apéndi -
ce Metodolégico. Finalmente, en el Apéndice LEconométrico
se presentan las funciones de consumo por nosotros esti-

madas .




CAPITULO
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\ TEORTAS SOBRE LA FUNCION DE CONSUMO

Fl monto del ingreso percibido por los miembros de la co-
tividad, resultante de su participacion en c¢l proceso

product.ivo, puede ser destinado por éstos a la compra de

enes y servicios que se utilizaran en la satisfaccion
recta de necesidades {(bienes de consumo); o bien, gastar-
- en bienes que han de utilizarse en la produccion (bienes

inversidn).

los gastos realizados por las unidades individuales en

encs de consumo, al considerarlos de manera agregada,

s teorias que intentan explicar el comportamiento de la
variable consumo coinciden en indicar que se trata de una
‘iable que depende del valor de otras variables. De lo
terior se desprende que el consumo constituye una va-
ble endogena dentro del modelo, y la relacion entre ésta
las variables explicativas constituye la funcién de consu
En consecuencia, las diferentes teorias tratan de in-
r cudles son las variables que influyen en el nivel

‘consumo, y en qué forma y magnitud lo hacen.

el presente capitulo se analizardn las teorias bdsicas
re el consumo desarrolladas por J.M. Keynes, Albert Ando
anco Modigliani y Milton Friedman, las cuales constitu-

a la vez, el marco teorico que respalda nuestro estu



(L1 TEORTA KEYNESTANA DEL CONSUMO

En su libro Teoria General de la Ocupacidén, el Interés y
el Dinecro, : publicado en 1936, J. M., Keynes pretende, como
.

objeto final de su analisis, descubrir lo que determina
el volumen de ocupacidn. El bosquejo de su teoria puede
expresarse como sigue: cuando aumenta la ocupacion aumenta
también el ingreso global real de la comunidad; la psicolo-
gia de ésta es tal que cuando el ingreso real aumenta, el
consumo total c¢rece pero no tanto como el ingreso. lLos
empresarios sufririan una pérdida si el aumento total de
la ocupacién se destinara a satisfacer la mayor demanda
de articulos de consumo inmediato. En consecuencia, para
Jjustificar un nivel dado de ocupacién, debe existir cierto
monto de inversidén que sea suficiente para absorber el exce
dente que arroja la produccidén total sobre lo que la comu-

nidad decide consumir cuando la ocupacion se encuentra a

dicho nivel; por lo tanto, dada la propension a consumir

de la comunidad, el nivel de equilibrio de la ocupacidn,
¢s decir, el nivel que no induce a los empresarios, en con-
fﬁfuritn, a ampliar o contraer el empleo, dependera del monto

de la inversidén corriente.

Keynes parte de la conclusidén preliminar de que el volumen
‘de ocupacidén estd determinado por el punto de interseccion
de la funcion de oferta global c¢on la funcidén de demanda
global. De este modo, dada la propension a consumir y la.
tasa de inversion, sé6lo puede existir un nivel de ocupacién

de equilibrio, ya que cualquier otro nivel produciria una

Keynes, J.M. op.cit.




sigualdad entre el precio de la oferta global de la pro-

cién y ¢l precio de su demanda global.
ser el consumo (junto con la inversion) una magnitud
ponent.e de la demanda global, adguiere particular rele-

ia en el analisis de Keynes.

s de tratar lo relacionado con la funcidén de consumo,
conveniente puntualiz&f algunos otros aspectos de la
ria keynesiana que permitan una mejor comprensidén de
teoria de consumo formulada por Keynes, y que expondre-

mas adelante.

ienza Keynes afirmando que, dados la técnica y los recur
5, ¢l empleo de un volumen dado de mano de obra lleva
empresario a incurrir en dos tipos de erogaciones: los
gos a los factores de produccidn (costo de factores) y
5 pagos a otros empresarios por lo que les compra (costo
‘uso). A la suma de estos costos, Keynes denomina costo
imo de la produccién. El exceso de valor de la pro-
"pién sobre la suma del costo de factores y costo de uso
5‘3#6 primo) se denomina ganancia del empresario. Keynes
ine como ingreso neto del empresario el resultado de
ducir de la ganancia el monto correspondiente al coslo

lementario.

rma que la magnitud del costo suplementario ejerce una
ortante influencia psicolégica sobre el volumen de consu
corriente, por lo tanto, el ingreso neto es ¢l que se

ipone que el hombre promedio considera como su  ingreso

e es involuntaria pero no inesperada, del equipo; esto
5, el excedente de la depreciacién prevista sobre el
costo de uso - KEYNES, J.M. op.cit. pag. 58




sponible cuando decide cuianto ha de gastar en consumo

riente.

ynes también define como producto de la ocupacién al in-

Criee

eso global (costo de factores mas ganancias) resultante

un nivel dado de empleo.

¢ tiene asi que el precio de la oferta global es la expec-
iva de los resultados que se espera obtener y que permi-
a los empresarios costear un volumen de empleo dado,
lo que obtendremos una funcién de oferta global de la

orma
Z = £ (N) 1)

1de 7 representa el precio de la oferta global de la pro-

i6n y N el nivel de ocupacién.
r obtro lado, la funcién de demanda global se define como:
P = f (N) (1-2)

do D el importe de los ingresos esperado de la venta
“la produccién resultante de diversas cantidades de em-

Il volumen de ocupacidn (N) que Tos cempresarios deciden
sratar en un momento dado, depende de la demanda global
que representa la suma de dos magnitudes: la que Ta
idad destina a gastos de consumo (Dj) y la que dedica-

‘a gastos de inversion (Dy).

mo se vera en detalle mds adelante, la cantidad destinada

- consumo (D) depende del ingreso de la comunidad, a tra-
1 P :

~de una relacién funcional entre ambas magnitudes a la



Keynes denomina propensioén a consumir. 11

lo anterior se¢ desprende que, en equilibrio, el nivel

* ocupacion depende de:

la Tuncién de oferta global
la propension a consumir

el volumen de inversion

como la funcién de consumo se convierte on pieza

lamental del analisis keynesiano.

otro lado, Keynes coincide con olros antores on que
ahorro es la magnitud excedente del ingreso sobre los
s de consumo, definidos como el valor de los articulos
lidos a los consumidores en un periodo dado. Por otra
e,se entiende por inversién corriente la adicidn a las
encias de articulos, asi como las adiciones al capi-
fijo. La inversian puede ser plancada o deseada, cuan-
esta motivada por un mayor volumen de ventas o por una
siéon de cambios de precios o por otros factores rela-
dos que  Forman  parte de las actividades ordinarvias
planificacién. La inversidén pucde ser no deseada, cuan
e trata de acumulacidn de productos terminados e 1o =
eron en el periodo previsto, Muchos autores conside-
de primordial importancia la distincidon entre las dos
s de inversion; sin embargo, para la teoria keynesiana
ce de importancia esta diferenciacidon y aparcece defini-
'ﬁ}.@ inversion corriente como la adicidon al valor del o-

'ﬁﬁﬁ de capital.

bien, como el monto del ahorro es una consecuencia

‘La propension a consumir es definida por Keynes como
‘una relacién funcional que indica cémo varia el consumo
*uando varia la renta. Keynes J.M. op.cit. pag.88



“

la conducta de los consumidores individuales y el monto
la inversién lo es de la actuacién conjunta de los em-

arios individuales, y cada una de las magnitudes repre-

A el exceso del ingreso sobre el consumo, se tiene que
I

orro ¢ inversion totales son iguales .

ingreso - valor de la produccidn - consumo + inversiaon
ahorro - ingreso - consumo '

ahorro - inversion
o

rma algebraica:

SR T (1*3)
= (1-4)
= I (T_S)

concepto importante en la teoria keynesiana es el

entre el ingreso y la inversion. E1 multiplicador
inversion (k) indica que cuando se origina un incre-
o en la inversidn, el ingreso aumentard k veces el in-
nto en aquella. Esta magnitud estda muy relacionada

la propensién marginal a consumir, que definiremos

as en claro algunas ideas principales que [orman par-
21 analisis keynesiano enmarcado en la Teoria General,

mos pasar a exponer los fundamentos del pensamiento

Ln el analisis keynesiano, el ahorro y la inversion
n considerados conceptos ex-post.



de Keynes sobre la funcién de consumo.

es, a los fines de su objetivo, consistente en averi-
ir qué determina el volumen de ocupacién, opera con una
funcion que relaciona el consumo (c¢) con el ingreso dispo-
e (yd), medidos ambos en unidades de salario. Sciiala
a importancia de deducir al ingreso real la magnitud co-

espondiente a la depreciacién y pérdidas imprevistas,

que este monto ejerce influencia en el individuo a la
de decidir cuanto ha de gastar en consumo corriente.
otras palabras, segin Keynes, las decisiones de consumo

cen sobre la base del ingreso disponible.

funcién keynesiana de consumo puede definirse algebraica

= (‘,0 + Cl Yd (T—()]

a que ¢, representa el consumo autonomo cuando el in-
disponible es igual a cero; es decir, comprende los
res distintos del ingreso que influyen en el consumo;

as que y, representa un nivel dado de ingreso dis-

advierte la existencia de una proporcioén entre
¢, que¢ constituye la parte del ingreso destinada al
Lo de consumo, a la que denomina prépensién a consumir.
‘opension al consumo, que es simplemente la relacidn
la renta y el consumo, puede ser representada por
de un diagrama. Si los valores de renta (y) se lle-
hal eje de las abscisas y los del consumo (c¢) al eje
las ordenadas, 1la linea que relaciona cstas dos va-
s representa la curva de la propensidon al consuma.
curva de la propensiéon al consumo puede también deno-

se funcioén de consumo, porque muestra la relacidén fun-




onal entre las dos variables: la renta y el consumo.
propension al consumo no significa un mero desco de con-
r, sino el consumo efectivo que tiene lugar, o se cspe-

que tenga lugar, con las diferentes cantidades de renta.

la ecuacidn (T-6) la propensién marginal a consumir

(pmc.) se define como el cociente de los incrementos en

4 Goﬁsumo originados por incrementos en la renta disponi-

o

2|
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constituye la pendiente de la funcidén de consumo. Bl

incipio fundamental de Keynes de que el consumo aumenta
nenos que la renta cuando ésta se eleva, significa que la

orcién del aumento del consumo con respecto al aumento

la renta es siempre menor que la unidad, esto ¢s, que
¥y °©s siempre mayor que A c. En otras palabras, las
riaciones en el consumo van en el mismo sentido que las
ingreso pero su magnitud es inferior. En consecuencia,
valor de la pme serd positivo e inferior a la unidad:
0< pmc <1). Keynes respalda este razonamiento con 10
é1 denomina la "ley psicolégica fundamental" ~, a la

1 llega basdndose tanto en su conocimiento de la natura-
. humana, como en la experiencia, segin la cual, el indi
/duo medio de una comunidad esta dispuesto, en general,

mentar su consumo a medida que su ingreso crece, aunque

aumento del primero es de menor cuantia que el del se-

1 du o

se cumple sobre todo cuando se consideran periodos

.I(eyr]es,J.M. ()p.{!j.t. pag. 93




cortos, durante los cuales los hdbitos de los individuos
:""!3"0" cuentan con el tiempo suficiente para ajustarse a los
cambios; por ecjemplo, los que suceden en el caso de las
B luaciones ciclicas de 1la ocupacidn. Cualquier va-
~riacion en la inversién que no esté equilibrada por un cam-
bio correspondiente en la propensién a consumir, se tradu-

cira en una fluctuacién de la ocupacidn.

Iis interesante destacar que la propension marginal al con-
sumo descendera, probablemente, a medida que la renta se
eleve, ya que la comunidad tenderd a consumir un porcenta-
Je¢ menor de cada adicidén a su renta. Este es, on goeneral
el supuesto que hace Keynes, aunque la validez de su teoria
no descansa sobre este supuesto. Si la curva de la fun-
cién de consumo fuese una linea recta, la propensidén margi-
nal al consumo seria la misma en todos los puntos, porque
la proporcion de los aumentos del consumo con respecto a
']':_os aumentos de la renta seria siempre la misma. 1T dnico
supuesto vital para la teoria de Keynes es que la cantidad
absoluta del consumo aumenta menos que la cantidad absolu-

ta de la renta, siempre que ésta aumente,

Un nivel absoluto mayor de ingresos tiende, en general,
a4 ensanchar la distancia que separa al ingreso del consumo;
porque satisfacer las necesidades primarias, a niveles ba-
JOS de ingreso, constituye para el indi.vin:iuo un motivo mas
fuerte que ahorrar y acumular, lo cual se hace mds presen-
Le cuando se ha alcanzado cierto margen de comodidad y se
lhan satisfecho 1las necesidades primarias. Esto explica
también que la propensiéon media a consumir (PMC), definida
como la relacién entre un nivel de gastos de consumo y el
nivel correspondiente del ingreso disponible, sca decre-

ciente a mayores niveles de ingreso. La propensién media

a consumir se puede medir dividiendo la distancia vertical
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curva de consumo entre la distancia horizontal,
decir, la pendiente de una curva que parte del origen
un determinado punto de la funcidén de consumo.

[ ol

B - | (1-8)

que Keynes no establece de modo explicito, la relacidn
re el valor de la propensidén marginal al consumo (pmc)
1 valor de la propensién media al consumo (PMC), se des-

e la teoria keynesiana que
PMC > pme : {(1-9)

ecir, si la relacién c/yd disminuye cuando aumenta el
so, la relacién del incremento de ¢ con respecto al

emento de vy g (pmc), debe ser menor que c/yd.

¢cs entendid esta relacidén explicando que cuando el in-
o cae en reclaciéon a los niveles recientes, la gente
gera los niveles de consumo no rceduciendo ¢l consumo

orma proporcional a la baja del ingreso.

in ¢l gratfico 1-1 se presenta una funcién de consumo
siana, midiendo en el eje de las ordenadas cl consumo
el de las abscisas el nivel de ingreso disponible.

rva o S T representa la funcidn de consumo,

o i Yd
corta el eje de las ordenadas en el punto H. La distan
desde el origen hasta ese punto (OH) representa el com-

e exdogeno del consumo c La PMC es la pendiente de

0
neea gue va desde el origen a un punto de la curva  doe
0 (en el griafico I-1 segmentos OB y 0C). Se puede a-
r si observamos las bendientes de los segmentos OBy
e la propension media a consumir se relaciona en for
tiva con el nivel de renta disponible, esto es, la
Jidecreciente a medida que aumenta el nivel de in

disponible. En el punto A, en el que la bisectriz --
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rta a la funcidén de consumo, la PMC es igual a la unidad.

A la izquierda, en un punto tal como B, la PMC e¢s mayor quec
=

unidad, mientras que a'la derccha, en un punto como C,

C es menor que la unidad.

significa en términos del comportamiento de los consu-
res, que ¢éstos tienden a gastar en consumo un porcenta-
Eﬂmnor de su ingreso disponible, a medida que sube su
:so, o que GLienden a ahorrar un porcentaje mayor de
ingreso disponible a medida que sube su ingreso. Se
rva también que la propensidén marginal a consumir (pme)
~constante para la funcidén de consumo de Keynes del grd-
I-1, puesto que la relacidn Ac/ A Yq » Que mide la

liente de la recta es constante.

’pe-ndjentc de la funcidén de consumo (pmc) s menor que
PMC, ya que es menor que cualquiera de las pendicntes
los radios que parten del origen. Lsto sucede asi, por
la funcién keynesiana de consumo una funcién de corto
oy, 14

relacion entre los valores de la pme y de la PMC tawmbidn
puede expresar en forma algebraica. lLa propensidon media

nsumir viene dada por la expresion

(e e Yoy d (1-10)
Yd Ya Ya

la que el cociente C/yd; (PMC) tiende a igualarse con

En una funcién de consumo de largo plazo con ordenada
en el origen nnla, ¢l consumo resulta proporcional
~a la renta, siendo pme = PMC, es decir, las propen-
- siones marginal y media a consumir iguales.




a medida que yq crece hacia el infinito, ya que ¢l tér-

ino ¢ Liende a cero,
A “/}y’d,

magnitud que los individuos deciden gastar en consumo

ende, segin Keynes, de

- el volumen de su ingreso

-~ circunstancias objetivas

- necesidades subjetivas, inclinaciones psicologicas,
habitos, distribucion del ingreso enbtre los indivi-

duos.

e, como veremos, para Keynes el determinante de corto
del consumo es el nivel de ingreso disponible, agru-
los restantes factores mencionados en objetivos y subje-

0
0s, vy explica su influencia a través de la propension

consumir en la funcidén de consumo.

los principales factores objetivos Keynes menciona:

Distribucién del ingreso

lixiste, entre las propensiones wmedias al consuma  de
los diversos niveles de renta (correspondientes a las
distintas clases sociales) marcadas diferencias. lLas
familias de bajos niveles de renta gastan en consumo,
para la satisfaccion de las necesidades basicas, todo
su ingreso, y a menudo desahorran. Por el contrario,
las familias de clases superiores consumen una menor
proporcidn de su renta. En consecucencia, una redistri-
bucion del ingreso en favor de las familias de bajo
ingreso tiende a aumentar el consumo agregado. Si la
renta total estuviese distribuida mas por igunal., ol
ahorro total de un volumen dado de renta de la comuni-

'“;:ia:_d tenderia a ser menor. En otras palabras, una gran




nivel de ahorro, mientras que una distribucion mdas

ualitaria

del ingreso favorece aumentos en el con-

Le, ya que es el primero el gue el individuo toma en

cucenlba cuando decide en que escala va a consuwmirv,

eynes sefiala la existencia de situaciones en las que
puede establecerse una funcién tnica que relacione los
‘niveles de ingreso con los niveles de ingreso neto;
Ir)."bi'-as en las que las modificaciones ocurridas en el

j-;i’_i‘l"'_gr‘eso no se ven reflejadas en el ingreso neto, en

uyo caso deben pasarse por alto, ya que no tendran

electos sobre el consumo; a la vez que duda de la impor

tancia prdactica de modificaciones ocurridas en cl ingre

neto que no sean observables en el ingreso.

Cambios imprevistos en el valor de los bienes de

p1L 2l

«aa

Los cambios que sufren los bienes de capital en su va-

lor, no considerados al calcular el ingreso neto, ad-
quieren relevancia, ya que al no guardar relacidon esta-
le con el nivel de renta pueden modificar la propen-
6n al consumo. lLas familias poseen riqueza lormada
or la acumulacidén de los flujos periddicos de sus aho-
rros. Una mayor rviqueza, debido al aumento inesperado
el valor de sus bienes de capital, aumenta las posi
ilidades de un individuo o una familia de utilizarla

para financiar el consumo. Debido a que ¢l consumo




de las clases propietarias de riqueza puede ser muy
sensible a cambios imprevistos en el valor monctario
de su riqueza, parece razonable concluir que un aumen -
Lo de la riqueza desplazara hacia arriba la funcidn
de consumo. Como se puede apreciar, Keynes toma en
cuenta la riqueza como uno de los factores capaces
de ocasionar variaciones en el consumo de los indivi-
duos, ain en el corto plazo. Este es un punto de coin

cidencia con las teorias que expondremos mids adelante

15
de Albert Ando y Franco Modigliani , y Milton Fried-

man ., aungue estos autores estiman funciones de con-
sumo de largo plazo, en las cuales consideran on Forma
explicita la variable riqueza como determinante del
CONSsSUMo .

. 17

Cambio en la tasa de descuento del futuro

es decir, en la relacién de cambio entre los bienes
presentes y los futuros. Para el pensamicnto ¢lasico
la Lasa de interés era el factor que determinaba ol
cquilibrio entre el volumen ahorrado y el invertido,
de lo cual se desprende que el gasto en consumo oS
negativamente sensible a los cambios en la tasa de
interés. Sin embargo, Keynes apunta que los efectos
de variacion de la tasa de interés sobre las deci-
siones de consumo presente son complejos y poco segu-

ros. I's probable que a largo plazo, cambios notables

ANDO, A. & MODIGLIANT,F.: "The Life Cycle Hypothesis of
Saving: Aggregate Implications and Tests'" -
American bkconomic Review, March 1963

'ricdman M.: Una teoria de Ta Tuneion de Consumo, Alian
za Universidad, Madrid 1973

Puede identificarse, por aproximacion, con la tasa de-
interés. Ver KEYNES, J.M. op.cit. pag. 90
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sa de descuento puedan modificar los habitos

%’:,ﬂi‘vlduos, con lo que se afectaria la propen-
nsumir; mientras que la influencia dirccta
nes en la tasa de interés sobre el consumo
plazo no parece probable. Keynes sciala, por
que la tasa de interés puede tener efectos
sobre el consumo, como es ¢l caso de cam-
la apreciacidon o depreciacién de valores vy

que las razones que impulsan al individoo

en consumo se fortalecen ante el inesperado
en el valor de su capital. Ain asi, Keynes
a4 coneluir que, por experviencia, a corlo
influencia de cambios en la tasa de intorés
propensién a consumir es de importancia se-
a menos, quizds, que las variaciones en aque
on  de grandes proporciones. La intluencia
f!lumoderados en la tasa de interés sobre la
esas modificaciones en la tasa de interdés
una leve repercusién en las cantidades

te se ahorran y se consumen,

te resaltar que, como veremos mas adelante
tulo, la hipétesis del ciclo de la vida
formulada por Ando y Modigliani y la hi-
1 ingreso permanente desarrollada por M.
ullmp'{ ican funciones de consumo  en  las  gue
%'%nterés Juega un papel primordial, ya quec
’él flujo de ingresos de toda la vida de
0 a una tasa de interés determinada y os
estimaciones del ingreso que el individuo

» ha de gastar en consumo. Keynes recono-



por lo tanto, repercutir en la propensidén a consumir;
pero considera que en el corto plazo; tales modilica-
ciones no ocurren y, por lo tanto, no incluye en for-
ma explicita la tasa de interés en su funcidn de con-

SUMo .

Cambios ¢n la politica fiscal.

Los impuestos sobre el ingreso, sobre herencias vy
olros similares tienden a afectar el consumo, cn la
medida en que sustraen fondos de la renta personal.
lLa politica fiscal puede usarse, asimismo, como ins-
trumento para lograr una distribucidn mds igualitaria
de los ingresos, en cuyo caso, su efecto sobre la

propensién a consumir es mids acentuado.

Cambios en las expectativas acerca de la relacidn en-

tre el nivel presente y futuro del ingreso

Keynes afirma que si bien a nivel individual pudicra
ejercerse alguna accidén sobre la propension a consi-
mir, duda que asi suceda a nivel agregado, cs decir,

para la comunidad en su conjunto. Por tanto, aftirma

que la influencia de este factor es poco considera-
h]e .

los factores objetivos, Keynes concluye que la pro-
n a consumir puede considerarse como una funcidn re-
ivamente cstable, siempre que no se consideren los cam-

la unidad de salario.

variaciones no previstas en el valor de los bienes de
al, las modificaciones notables en la tasa de interds
politica fiscal pueden afectar las decisiones de

pero en el corto plazo estos factores no suclen
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frir cambios y, por lo tanto, su influencia sobre la pro-

ension a consumir es poco importante.

emos ahora a los factores subjetivos, es decir, aquellos
vos sociales y subjetivos que afectan el consumo reali-

con cierto nivel de ingreso.

senala, en general, algunos motivos gque llevan a

individuos a no gastar su ingreso:

- crear una reserva para circunstancias imprevistas

(precaucién)

prever necesidades futuras, como educacion, sostoni

miento de la familia, vejez (prevision)

- preferir un consumo real mayor en el futuro a un

5 consumo actual menor (cdlculo)

- rastar en forma creciente a lo largo de la vida,
g

y no lo contrario (mejoramiento)

= tener la sensacidn de independencia y del  poder

de hacer cosas (independencia)

- proveerse de un capital para realizar proyectos

(espiritu de empresa)
= legar herencia (orgullo)
- abstenerse de gastar,de modo irracional (avaricia)
o5 los motivos subjetivos que impulsan a no gastar,
elabora una lista correspondiente de motivos que

llevar a los individuos a consumir: disfrute, impre-

on, generosidad, error, ostentacidn y extravagancia.

instituciones y empresas ahorran parte de sus ingresos
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- molivo empresa. Acumular recursos para realizar

inversiones

- mobiva liquidez. Mantener liquidez para hacervle

frente a eventualidades

il - motivo mejoramiento. Asegurar un aumento graduoaal

del ingreso, para crear buena imagen ante la geren
cia

-~ motivo prudencia financiera. Crear una reserva
financiera que permita amortizar deudas y la recu-

peracion del activo

1es seflala la existencia de motivos que impulsan a los
rnos, instituciones y empresas a consumir, aunque

18

)5 especifica.,

s motivos incluyen aquellas caracteristicas psicoldgi-
- del ser humano y practicas e instituciones sociales,
aunque no son inmutables, no es probable que se alte-

- sobre todo en periodos cortos.

este modo, ya que tanto los factores objetivos como
subjetivos no provocan, a corto plazo, cambios de¢ im-
cancia en el nivel de consumo, la propension marginal
sumir es basicamente estable y no estd sujeta a va-
lones . Asi, las variaciones en el consumo que, en
principio, podrian ser causadas tanto por cambios

nivel de renta, como en la propensidon al consumo




ecen limitadas por cambios en aquél.

rminos matemdticos, la funcidn
= f (yd) (T-11)

ible , segiin Keynes y, por tanto, toda variacidn del

mo, a corto plazo, vendrd determinada por cambios en




ria Keynesiana establece una relacidén funcional en-
> el consumo y el ingreso corriente del individuo.

[
: 19 20
t Ando y Franco Modigliani , ¥y Milton Friedman

an ¢l horizonte temporal del consumidor mas alld del mo-
actual, de modo que la unidad consumidora tiene la
.%ilidad de prestar cuando su ingreso corriente sea ma-
‘que su consumo o de pedir prestado cuando su consumo
yrepase la cuantia del ingreso corriente. En consecuen-

la restriccidén puesta a la maximizacidén de la utilidad

| consumidor es el valor presente del ingreso a lo largo

vida.

y Modigliani desarrollaron la "hipdtesis del ciclo de
da del consumo" y M. Friedman la "hipdtesis del ingre-
permanente", con el propésito en ambos casos de lograr
funcién que, con la inclusién de otras variables ex-
tivas no consideradas explicitamente en el andlisis
iano, pueda dar razén del comportamiento del consumi-

en forma mias precisa.

" Ando, A. & Modigliani, F.: op.cit.

I
~ Friedman, M. op.cit.
1

=
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ég?OTESIS DEL CICLO DE LA VIDA DE A. ANDO Y F. MODIGLIANT

modelo de Modigliani y Ando parte de una funcion de uti-
dad del consumidor individual; su utilidad estd supuesta
ser una funcion de su propio consumo agregado en el pe-
odo actual y en los periodos futuros. El individuo re-
be utilidad sélo del consumo presente y esperado, como
j¢ puede observar en la funcidén de utilidad de un consumi-
Unico que puede expresarse como:

L= (c

c (1-12)

£ Cpaqs s2vs Cp)

individuo querra maximizar su utilidad sujeto a la res-
2ion de que el valor presente de su consumo total en
la vida no puede superar el valor presente de su ingreso

”ﬁ%l.en la vida, es decir,

(1:-1:3)

le T es la duracién esperada de vida del individuo y

tasa de interés.

resultado de la maximizacidn de utilidad, ¢l consumo
snte de un individuo puede ser expresado como una
ion de sus ingresos y de la tasa de interés con para-
s dependiendo de la edad. Ando y Modigliani estable-
asi gue la edad es una variable crucial para determi-

la relacion entre el consumo corriente y el flujo del

‘la hipotesis del ciclo de la vida del consumo y del

el consumidor individual tiene una corriente de




gresos que es relativamente baja al principio y al final

-.:g;

su vida (cuando la productividad es baja) y se eleva
maximo en la mitad de su vida y en los afios postreros
trabajo (cuando se supone que el individuo presenta
productividad relativamente mas alta). Por otra par-
se espera que el individuo mantenga un nivel de consu-
mas o menos estable o quizas ligeramente creciente a

rés de su vida.

el grafico I-2 se expone la hipétesis del ciclo de la
del consumo. En el eje de las abscisas sc¢ mide el
ipo de vida en afios (T) y el eje de las ordenadas viene

sado en unidades monetarias. La curva Y representa

modelo sugiere que en los primeros afos de su vida,
la ancianidad, un individuo desahorra (como se indica
las partes rayadas), es decir, es un prestatario necto.
la etapa media de su vida, en cambio, ahorra para cu-

las deudas contraidas y tener provisiones para el

pntraste con datos de presupuestos familiares arroja

ultado de que el cociente c¢/y, propensién media a
es decreciente a mayores niveles de ingreso.

" ¢5 asi, ya que si tomamos aleatoriamente una muestra
‘poblacién y la clasificamos por nivel de ingreso,
0os grupos de ingresos elevados incluirian una mayor
'i6n que el promedio de personas que se ubican a
de ingresos superiores, en virtud de que estan
fos intermedios de su vida, en los que la produc-

y el ingreso percibidos son mayores y, por lo tan-
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GRAFICO I-2-.

Hipétesis del ciclo de la vida del con-

sumo
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'gresentan una relacién c¢/y relativamente baja. De

manera, los grupos de ingresos bajos comprenderian
ivamente mas personas cuyos ingresos son reducidos
0 a que se encuentran en los extremos de la distribu-
por cdades y, por consiguiente, tienen una propension

a consumir mas alta.

0 y Modigliani refieren dos supuestos subyacentes a

1wcion de utilidad del consumidor de la cual parten:

:ta funcién de utilidad es homogénea respecto al con-
I_Eﬁmo en diferentes momentos en el tiempo, es decir,
:ﬁi el individuo recibe recursos adicionales, los asig
nara al consumo en forma proporcional en los distin-
tos periodos en la misma proporcién en que ha asigna-
do su flujo de ingresos anterior a la percepcion del
~ ingreso adicional. Esto sucede a falta de una razén

particular para favorecer el consumo en un periodo
Ilﬂado pero, en promedio, lo anterior es cierto.

'L

El consumidor individual no espera recibir ni desea

degar fortuna o herencia, de 1lo cual se desprende

que el individuo s6lo acumula riqueza a través de

- su propio ahorro.

supuestos indican que el consumo total de una perso-
edad T, sera proporcional ai valor presente del flu-
ingresos que espera recibir a lo largo de su vida.
T
PV (I-14)
t

un factor de proporcionalidad que depende




specifica de la funcién de utilidad, de la
y de la edad del individuo, no asi del
|1'|

del ingreso, PV{:' Esto es asi, ya que

i asumen que la funcidén de utilidad del

¢l planea asignar al consumo de un periodo
minada iudnicamente por sus gustos y no por
e LN 5ol T :

Sus ingresos. E1l teérmino ¢ representa
1l consistente en los gastos c¢n bicnes no
ervicios mas la depreciacidén corriente de

~directos producidos por bienes duraderos.

14 indica que si un aumento de cualquier
o esperado, eleva la estimacion del va-
1 consumidor, éste consumird f) 7 del in-
periodo corriente, suponiendo constante

es.

de obtener una expresion para ¢l consumo
nidad, otros autores procedieron a agregar
~14 en dos pasos: primero dentro de cada

luego entre los grupos de edades.

c -n-E es idéntico para todos los individuos
de edad dado T, es decir, si la distribucidn
or edades o ingresos es relativamente cons-
erencias entre consumo presente y futuro
Forma de las curvas de indiferencia) son
tiempo, se pueden agrupar las funcionces

duales en una funcidén agregada estable:
SPV. (T-15)

nte a la hipdétesis de Ando y Modigliani




consumo es una funcidn del ingreso cspora-
variable no es observable estadisticamen-
la cual estos autores se abocaron a la tareca

¢l término PV con variables econdmicas men-

r expresar que el valor presente del flujo

es equivalente a la suma del ingreso por tra-
] . : P
el ingreso por activeos o de propiedad vy s

;Y
, P
Ye Foualy j
| 5 PR 2 (1-16)
(111) 0 (14r)”

Sl - .
tiempo cero es el periodo corriente y U va desde

los restantes anos de vida, T,

do que los mercados de capitales son relativamente

alirman que el valor presente del ingreso de

es jgual al valor del activo mismo, medido al

E a, (I-17)

valor neto de la riqueza al principio del

ucn estos autores separando el ingreso por trabajo
s componentes, el ingreso laboral corriente conocido

) y el ingreso laboral esperado:

T yL _
R PR L . (T-18)
4] 1 (14r)
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> atn un término que no es susceptible de observa-
>s el ingreso esperado por trabajo (dltimo término
nacién I-18). Para relacionarlo con variables
cables Ando y Modigliani introducen el concepto
S0 medio esperado, el cual para el periodo cero
ine como sigue:
1L
Vi

e - (T-19)
(i 3T

- M 4

I'-1 es la esperanza promedio de vida restante de

i6n y el término 1/(T-1) promedia el valor presen

_ingreso esperado por trabajo.

cje en la ecuacién T-19 tendremos que:

I
y
LR (r-i) w® (T-20)
| )" @

uyendo la ecuacién I-20 en la I-18 se obtiene que

‘-.._'.. i

" Yi I e

B . )y -
0 (]Il‘")t 0 9 e

_expresién I-21 nos encontramos con el término yp
fine el ingreso promedio esperado del trabajo ol
hasta ¢l presente, no es directamente observable.
uesto simplificador seria que el ingreso promedio

o del trabajo es un miltiplo del ingreso corriente

ajo:

- Ay, 8o (1229)
) 0
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sicion implica que si el ingreso corriente aumen-
individuos elevan sus expectativas de ingresos

de tal modo que yg sube en la fracciéon /& ded

Jigv - 3 - ]-‘
Lo en el ingreso carriente por trabajo Yo €on lTo
¢ le atribuye gran importancia al ingreso corricente

cerminante del consumo corriente. Porque si una

esperado de ingresos, el efecto sobre el consumo

ente sera mayor del que se registraria si oun incre-

afnos de vida que restan sin alterar el {lujo de

esperado.
ituir la eccuacioén I-22 en la I-21, se tiecnce

I
Y

.(lir‘)L

|:1 y B (T-1) yg (1-23)

nstituye una nueva expresién para el ingreso espcera-

tLrabajo.

ible formulacién mds sofisticada que la anterior
que supone que, para los individuos actualmente em-
:_9. su ingreso medio esperado por trabajo (yﬁ) esta
nado  por el ingreso corriente por trabajo ajustado
factor de proporcionalidad, como sigue:

L

Y
By — (I-24)
N

N representa el nivel de empleo, Y/gl Se espera que

apca de la unidad.

los individuos que estan desempleados, el ingreso

erado es proporcional al ingreso corriente promedio




empleados.

otras suposiciones fueron contrastadas con datos
y Modigliani y llegaron a la conclusidon de que
: : . : (] L ;

esis mas sencilla (y = ﬂ y ) se ajusta a la rea-

pirica tan bien como otros supuestos mds compli-

iguiente, si tomamos la ecuacidén 1-16 y sustitui-

o ella las expresiones 1-17 y 1-23 tendremos:

= [ IR /3 (T~l)] yg +ay (1-25)

.@ua]'se ha obtenido una expresion funcional y ope-
ﬁqﬁe relaciona el término no observable PV (valor
nte del flujo de ingresos de toda la vfcha) con va-
i&pmp an ¥ yg , que representan el valor necto de
za o activos y el ingreso laboral corriente, res-

1ite, y que son observables estadisticamente,

llegamos a la formulacidon de la funcidn de con-

diante la sustituecidn de la ecuacidon 1-25 on la

riz I\t [I ] (T—l)] yt +11t a, (1-26)

~una funcidén estadisticamente mensurable que se -
> de  las consideraciones tedricas de Ando y Mo-

sobre el consumo de una comunidad. —

‘a Lambién es sqscéptible de ser explicada grdafica
¢l Grafico T-3 el eje de las abscisas mide ¢l in
trabajo y en el de las ordenadas los difercntes -
de consumo.  La funcidn de consumo intercepta cl o

ordenadas en el nivel dado por i\ a (nivel
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ns o riqueza)., lLa propension marginal a consumir
50 laboral, constituira la pendiente de dicha fun-

ndra dada por:

2 ﬂ[l.../a’ (T—l):l (1-27)

observa en el grafico I-3, en las fluctuaciones
de - corto plazo, en las que se suponen que  los
o riqueza son estables, el consumo y el ingreso
~a lo largo de una funcidén tOnica; mientras que
‘6o plazo la intercepcion puede variar, ya que el

pucde incrementar el nivel de riqueza N a con lo

t L]
funcidon de consumo se desplazaria hacia arriba,

detC. a C2 0 C3.

ceciones en el consumo-ahorro ocasionadas por va-
en el ingreso corriente son analizadas en orma
sante por Ando y Modigliani. Su modelo implica que
iduo cuyo ingreso corriente inesperadamente crcce
ecto a su nivel "acostumbrado" (entendiendo por
hrado el ingreso medio esperada al cual ¢l indivi-
ajustado), ahorraria una proporcién de su ingreso
de la que estaba ahorrando antes del cambio Yy tam-
yor de la que actualmente estidn ahorrando los indi-
que integran el estrato de ingreso al que nuestro

or acaba de entrar.

1 grafico I1-3 se observa que la propension marginal
sumir (c/y) es constante en el largo plazo y vicne
r la pendiente de un radio X que parte del origen,
stra la tendencia secular creciente del ingreso.
lacion sera constante si yL/y (. la participacion

\bajo en el ingreso total) y a/y (la razoén de la




>

GRAI'ICO I-3-. Funcion de consumo estimada por Ando & -

Modigliani




¢cza o activos con respecto al producto) son relativa-

» constantes a lo largo de la tendencia.

ipotesis del ciclo de la vida explica que la propen-

marginal a consumir es menor que propensién media
nsumir (pme =< PMC), lo cual se desprende de los estu-
Fde "corte transversal'. Explica, por otro lado el
yrtamiento del consumo en los estudios con datos de
's cronoldgicas en los que pme <PMC c¢n el corto plazo,
PMC ¢n ¢l largo plazo como se obhserva en el grafi-

1-3, al mismo tiempo que fundamenta el hecho de que
propension media a consumir es constante en el largo
demostrado por la recta 0X, la cual indica una ra-
';ﬁhnsumn—ingreso constante a lo largo de la tendencia

ndo la economia crece.

almente, la hipotesis del ciclo de la vida desarrollada
Ando y Modigliani introduce explicitamente variables
la riqueza o valor de los activos (a) y la tasa de
és (r), como explicativas del consumo. Lste  serd
punto coincidente con la teoria sobre el consumo de
Iriedman que veremos seguidamente, y ambas f{ormula-
difieren de la funcidén keynesiana la cual, como

no toma en cuenta explicitamente estos factores

ucza y tasa de interés) como influyentes en las deci-

s de consumo de una comunidad.
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idelo matematico sugerido por Friedman para convertir
”wea de que el consumidor ajusta su consumo a un ingre-
largo plazo, en una teoria operativa y con sentido,
icne dos elementos sustanciales y un importante suple-

21
; los elementos son:

~ una relacidén entre consumo e ingreso derivada de -

la teoria pura del comportamiento del consumidor
- un modelo de la estructura del ingreso

suplemento consiste en un modelo de expectativas apli

a series temporales para estimar el ingresa permanco-

Lon Friedman presenta una hipdtesis que trata de oxpli-
la relacion entre el gasto de consumo y la renta, com-
ndo la relacién entre consumo, riqueza y renta (indica
por consideraciones teéricas) con una forma de interpre
los datos sobre rentas observadas, analizando las va-
nes de la posicién relativa dentro de la escala de
ntas y extendiendo esta forma de analisis a los datos
nsumo, consiguiéndose relacionar las variaciones den

“de 1a posicidén relativa en la escala de rentas con

determinantes del gasto para consumo.

ombinacion que indica Friedman entre consumo, rigueza

ita tiene su explicacion en los supuestos de la Teoria

- FRIEDMAN, Milton: Windfalls, The'Horizon' and Related
concepts in the Permanent Income ly-
pothesis. Measurement in LEconomics -
Stantord University Press - 1063
pag. 3




del Comportamiento del Consumidor y cimienta su
a en el presupuesto explicito de que el comportamicen-
observan los consumidores es el resultado del inten
los mismos por maximizar la utilidad, asignando un
~de ganancias de toda la vida a un patrdn dptimoa vi-

de consumo.
” U ((‘1{4. C_‘Jlll', =y C'P ) (]"12)

¢ 1-12 . es una funcion de utilidad de un consumidor
en la que la utilidad de toda la vida, U, depende
consumo real ¢ en todos los periodos de Ciempo hasta

| instante antes de morir.

situaciaon de certeza absoluta, se supone que cada upi-
consumo conoce con exactitud la cantidad que perci-
en cada periodo de tiempo, los precios de los bicenes
nsumo, y ¢l tipo de interés al cual podra prestar
1 prestado. En estas condiciones, laos maotivos para

SO0

- regularizar la corriente de ingresos

obtener interés sobre préstamos

representar graficamente esta situacidon mediante
22
tema de curvas de indiferencia , como se muestira

fUna curva de indiferencia se define como el lugar
geomébrico de combinaciones de consumo en el gue la
unidad consumidora se muestra indiferente pucsto que
cada punto que conforma esa curva, deriva un mismo
nivel de utilidad. La pendiente que presenta costa
va de indiferencia, en cualquiera de sus puntos,
dica en qué medida la unidad de consumo esta dis-
puesta a sustituir el consumo de un periodo por ol
le otro periodo,
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fico T-4. En el eje vertical se mide Cy el va--

ario a los precios del afo ! de los servicios

dos en el afio 1. El eje horizontal mide c¢ el

2 s
etario a los precios del aho 2 de los servicios
idos en el afo 2; representando un punto cualquicra
H 1
grama cierta combinacidn de consumo de los dos pe-

s del analisis.

R2 son los ingresos esperados por el consumidor
periodos 1 y 2,e i es el tipo de interés, tenecmos
cantidad maxima que el consumidor podra gastar cn

da | es

) [Rz A i)] | (1-28)
periodo 2 sera

+ R, {1 + i) (I-29)

a AB gue une los puntos hallados delimita las com-
nes de consumo que puede obtener la unidad consumi -
La combhinacidn de consuma aptima que el consumidor
“obtener es el punto E, en el que la linca de proesu-

¢s tangente a una curva de indiferencia,

considerado las variables Rl y R2 e i dentro de las
idades de consumo y la determinacion de la combina-
ﬁﬁtima de consumo. Se puede observar, sin embargo,
el consumo del periodo 1 depende principalmente de
variables y no de tres: la pendiente y la posicidn
linea de presupuesto. Los cambios en R] y R2 influ
n el consumo s6lo a través del efecto que éstos ejer-

sobre lo que llamamos 1la riqueza del consumidor en




RI (14i) « R,

GRAFICO 1-4-. Curvas de indiferencia y 1inea de presu-
puesto hipotéticas de una unidad consu-
midora, para el consumo en dos nidades

de tiempo.
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o considerado (W), por lo que variaciones en cl

“que no afecten la riqueza, no modilican el consumo.

Ry

(1) 7p4)

(I-30)

terior nos interesa conocer (para determinar ¢, )

1
f | pa combinacion de Rl’ R2 e 1i:

B ) - T I=81)

hemos denominado Rl se le llama usualmente renta,
siderada como la variable de la cual depende el
sin embargo, en el andlisis, si la unidad de con-
10ce que su ingreso presente y futuro son divergen-

edera a ajustar el consumo a sus ingresos "norma-

teéricamente como renta la cantidad que puede
d de consumo consumir manteniendo intacta su ri-
Si denominamos la riqueza en el pevioado | como

renta de la unidad consumidora (de la cual el con-

funcién) sera:

(I-32)

en situacién de certidumbre, el consumo
a lo realmente consumido; aunque resul-
el uso de los términos ingreso perma-
mo permanente cp, con el fin de evitar
el ingreso corriente y gasto corriente,

. Asi tendremos:

N & oW, 1) (1-32)
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n de consumo de la expresién I-33 puede aplicarse a
izonte indeterminadamente largo y no sd6lo a los perio-
05 gque se refiere dicha expresidn. Tomando en consi-
" la forma de las curvas de indiferencia (representa-
* la variable u, simboliza factores de utilidad tales co
composicidon de la unidad consumidora, etc.) y en --
ncia

= K (i,W) yp =K (i, m)«(d wl) (1-34)
1 1

- se desprende que el consumo permanente de un periodo

rminado por el ingreso permanente de ese periodo en

ntroduccion de la incertidumbre dentro del analisis,
a, por una parte, que se complica el diagrama de cur

diferencia del consumidor anteriormente estudiado y

-

ra parte, introduce al estudio un motivo adicional
ahorro (lo que se constituye en una filtracidn del

e induce a distinguir entre diferentes clases de ri

il

ircunstancias, el consumo futuro, en el afno uno, -
ser descrito por una distribucién de posibilida--
“llcs niveles wmaximos de consumo reales posibles  on
05; esta dispersidon de los niveles de consumo refle-
el efecto directo de la incertidumbre de precios e
futuros, como el efecto indirecto sobre la posibili
estar o tomar prestado. Al introducir la incerti--
‘analisis se hace menos preciso y se consideran fac
pueden producir desviaciones con respecto a la for
funcién de consumo; sin que podamos a estas al-

ar si estos factores hacen que el consuma sei

de distribucidén de probabilidades es una funcidn asociada a una
atoria x, y que determina las probabilidades de que 1la variable
valores. Ldpez Casusa, R.:"Introduccién al Cdlcula de Probabi-
erencia bEstadistica" - Caracas, Sept. 1978
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accién mayor o menor de la riqueza a medida que aumen-

nivel absoluto de la misma.

0 que se refiere a la incertidumbre, éstq agrega una ra-
n mis para conservar la riqueza a las que existen en situa
de certeza de regularizar la corriente de consumo y la
ercibir intereses; y es el de disponer de una reserva pa
sos de emergencia, al percibir ingresos en algin perio-
ue resulten inesperadamente bajos, o se experimenten gas

- que resulten demasiado altos.

estos casos de emergencia no resultan iguales todas las
nas de riqueza. Friedman hace la importante distincidn
e riqueza humana (atributos personales, instruccidén per-
, etc), y no humana; algunas formas de este hHitimo tipo
queza tales como los activos liquidos aparecen coma las
‘adecuadas a los fines mencionados. Por lo tanto puede es
se¢ que el consumo de un periodo dependa no solo de la
A permanente total y del tipo de interés sino que estara
én en funcidén de la fraccidén de la renta permanente pra
‘¢ de la riqueza no humana, es decir, dependera también

proporcioéon entre riqueza no humana y renta permanente.

diendo de la relacién entre rigueza no humana y renta
anente, y no de la cuantia absoluta de la riqueza no hu-

se podra producir,o no, un incremento en ¢l consumo.

ncremento proporcional de la riqueza no humana y la ren-
ermanente, aumenta el consumo y la reserva disponible, -
lo que el nuevo motivo para mantener riqueza que tomamos
nsideracidén, no establece ningiin supuesto sobre la for-
ignada a la funcidén de consumo; por lo que s6lo inclui-
5 la proporcidén entre rigueza no humana y renta (W), como
minante de k, que es la proporcidén entre consumo y lLa
- permanente. Asi tendremos:

= k (i,u,w). y_=k(,u,w).i W (I-35)

'ﬂp p
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6n del consumo permanente en donde todas las variables

ieren a un mismo periodo.

uir diferentes clases de riqueza implica la diferen--

de los tipos de interés, diferencia de la que Fried-

escinde dej%nda que i represente todo el complejo de

de interés.

cién de consumo definida en la expresidén I-35, puede u-
rse para representar el comportamiento de un grupo, si
idera que la misma ecuacidén puede aplicarse a todos -

mbros del grupo.

aboracion  tedrica desarrollada hasta el momento
lamenta en las magnitudes renta y consumo permanentes
embargo, no pueden ser derivadas directamente para
unidad de consumo, siendo observables unicamente los
s05 y gastos efectivamente realizados. En consecuencia,
ablecerse una correspondencia entre los datos empiri

5{ pueden ser medidos y las construciones tedricas

formaliza la relacidén entre los datos empiricos ob-
les y las construcciones tedricas, interpretando los
o manifestaciones observables de las elaboraciones

que se consideran no observables directamente.
afirma que la renta registrada (y) por unidad de
 es igual a la suma de dos componentes:

¢l componente permanente (yp) que corresponde a

la renta permanente, ya introducida en el trans-

Lipo de interés al que el individuo puede tomar pres
do sobre la base de sus futuros ingresos puede ser di-
rente del tipo al que le es posible tomar prestado so-

la base de capital no humano; y cabe que el tipo de

rés al que le es posible tomar prestado difiera del
0 al que pueda prestar”.
dman, M." op.cit. pag. 34
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curso del analisis, e incluye el efecto de los
Tfactores que el consumidor considera que determi-
nan ¢l valor de su capital o riqueza: humana
(atributos personales que permiten un desempeiio
apropiado) y no humana (activos reales y f{inan-

cieros) .,

el componente transitoria (Yt ) en el que se in-
cluyen todos los demas factores, como aconloci

mientos inesperados u otros. Es por esto que o¢n
los datos estadisticos el componcente Ctransitorio
incluye también los errores aleatorios de medi-
¢ion (sin que haya forma de separarlos de lo que

ol dindividuo considera como componente Lransito-

rio).
CMmos  que
i Yo * V¢ (T-36)

Bh= Cc.. + C (1-37)

“. -
es el masto de una unidad de consumo durante cier -
fodo, rp e¢s ol camponente permanente del consumo ¥

consumo transitorio.

ideramos la renta y el consumo registrados por una
de consumo como la suma de los componentes perma

s ¥y transitorios, el efecto sobre los componentes per
\Wos dependerd del horizonte de la unidad consumidora.
vidad que planeca a plazo mdas largo alterari mcenos su
nte permanente en respuesta a cambios inesperados

circunstancias que afectan principalmente a la ocu-
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ia del ingreso, que otra que planea a corto plazo.

orizonte e¢s el periodo de tiempo considerado para di-
iciar entre los factores que afectan el ingreso y ¢l
umo en transitorios (aquellos cuyos efectas se acaban en
viodo de tiempo en que ocurren), y permancntes {ague-
cuyos efectos perduran una vez terminado el periodo

tudio) .

omponentes transitorios del ingreso y el consumo con-
nen Factores que al considerar un grupo menos numeroso
nidades de consumo tienden a anularse entre si (facto-
Los que  le son propios a cada unidad de consumo),
traos que afectan de la misma forma a grupos completos

dades consumidoras.

resultar tentador suponer gue los componentes perma-
corresponden a los valores de los promedios de vida
los componentes transitorios resultan de la difcren-
estos promedios de vida y los valores registrados
periodo de tiempo; lo que, sin embargo, constituye
crror pues la experiencia de una unidad consumi-
s561lo parte de una muestra mucho mids extensa, por
no es de suponer que los componhntes transitorios
rgo de la vida de la unidad se promedien a ccerog
segundo término, porque se le daria de antemano nn
cado exacto de lo que quiere decir el término per-
Distinguiendo entre permanente y Lransitorio lo
pretende es interpretar el comportamiento rceal, por
~consideramos la renta y el consumo de las unidades
se conformaran por esos dos componentes y como =i
wion entre los componentes permanentes fucra la so-

.

on anterioridad al andlisis.

en su forma general, la hipdtesis de la fun-




‘de consumo elaborada por Friedman o hipdtesis de la

permanente, que viene dada por tres ecuaciones:

i, Wy ; T-38
RECS w, w) yp (1-38)
Vi ¥ Vg (1-36)
Cp + cy (1-37)

1-38 define una relacidén entre la renta perma-
y el consumo permanente, especificando que csta pro-
resulta independiente de la magnitud de la renta
te, pero depende de otras variables, como son: el
interés (i) al que el individuo puede prestar o
prestado; la proporcién entre riqueza no humana vy
x’g; de los factores simbolizados por u, que deter -
gustos y preferencias de la unidad por consumir
entar su riqueza (factares entre los que se on-
el nimero de miembros de la unidad consumidora
caracteristicas, como la edad) y la importancia doe
ores transitorios que afectan la renta y ¢l consu-
das por la dispersidn o la desviacidn astanday
distribuciones de probabilidades de los componentes
rios en relacion con la magnitud de sus correspon-

 componentes permanentes.

os gue, en su forma general, la hipétesis prescen-
i vacia, pues no presenta datos empiricos que pu-
ntradecirla, siendo las ccuaciones T1-36 y 1 37

e definitorias.

de concretar la hipotesis establecida y hacerla

ble con los datos observados, Friedman cspecifica
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As de las caracteristicas de las distribuciones de

ilidades de los componentes transitorios. Le pare-
p I

Friedman adecuado para justificar los testimonios
s, que los componentes transitorios de l1a renta
consumo no estan correlacionados, ni entre si ni con

espondientes componentes permanentes:

‘?t.yn = 9 CL Cp = g Yecog = 0 (1T-39)

en la que f representa el coeficiente de correla

Lre las variables con subindice.

iIlta aceptable suponer nulas las dos primeras corrcla-
(entre los componentes permanentes y transitorios
“renta y el consumo); la nocidén transitorio c¢s un
al y pasajero aumenta o disminucidn de la renta
- consumo, a la vez que la inclusién de los crrores
ion contribuye a la verosimilitud de que estas re-

' resulten nulas.

lacion nula implica sélo que el componente Cran-

medio es igual para todos los valores del componen

tercera correlacién la que introduce contenido on
aeis y la hace susceptible de ser contrastada.
cion a este supuesto, el consumo visto, al menos
como un residuo lo apoya en cuanto a su veraci-
s el consumo esta determinado por consideraciones
zo relativamente largo, par lo que variaciones
‘ias de la renta llevan, mas que a correspondicen-
“iaciones en el consumo, a incrementos de los acti-

la utilizacidén de saldos previamente acumulados.

a parte, no es exacta la identificacidén de ganan-
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sibitas con la renta transitoria, pues si son ganan-
gue cabria esperar obtener, el consumo de esa unidad
: ajustado ya a un nivel de renta permanente que ten
cuenta cese ingreso adicional; si” por otra parte, son
as no esperadas, su efecto consistiria en aumen-

consumo del periodo en que se perciben.

la hipotesis del ingreso permanente planteada por
Friedman establece una relacidon funcional entre in-
Y consumo  permanentes del periodo en consideracidn
como se muestra en el grafico I-5.

eje de las ordenadas de dicho grifico se miden los
Les niveles de consumo y en el de las abscisas, los
de ingreso. La linea k representa la relacidn cn-
consumo e ingreso permanentes. E1 punto vy es el in-

promedio medido de la poblacidn; si se supone que

cs0 transitorio mediao es cero, el ingresa proumedio

es igual al ingreso permanente medio, y - ¥ o 2 Il
es el consumo medio medido y permanente de  la

on .

considera un grupo determinado i de la poblacion con
es0 promedio por encima de la media de la pobla-
s¢ tiene que §i> y, por la que este grupo presenta
ponente transitorio positivo,

yti, e yp_i} i - Il con

promedio, tanto permanente como medido se obtience

icando k por ypi alcanzando asi el punto A con sus

)
ivos valores de Cy ¥ ¥y

toma, por otro lado, un grupo j de ingresos por de-

1 promedio , ¢l ingreso medio del grupo ¥, es Wmenoy

ingreso nacianal promedio y, por lo que le es me-
¢ cero, Como se sabe que B yimi, k Fiit (€ ob -

Pl 3!
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‘el punto B, por encima de la linea k, con sus valo-
9 '{"J Uniendo los puntos Ay B del grafico 1-%
cne la funcion de consumo sugerida por las clabora-

ricas de M. Friedman.




CAPITULO 11




II, EL INGRESO PERMANENTE COMO ESTTMADOR DE LA RIQUEZA

‘ha sido sefialado en el capitulo I, el grado total
riqueza de que dispone un individuo, constituye uno
determinantes de consumo y actiia, a la vez, como
o restrictivo del mismo, al definir la cantidad

- de dinero de que dispone el consumidor.

terioridad a la publicacion de la Teoria General
a Ocupacion, el Interés y el Di:fw:lr'o'25 de Keynes, no
a considerado en forma explicita a la riqueza den-
la Teoria FEcondmica; Keynes hablé de los efectos
aciones de la riqueza sobre el consumo, ain cuando
integr6é expresamente en su esquema total. Para Key-
1 consumo de los individuos que poseen riqueza puede
ablemente sensible a cambios en el valor monetario
riqueza, al mismo tiempo que considera a las va-
nes en la riqueza como uno de los factores mas impor
. capaces de ocasionar modificaciones a corto plazo
propension a consumir. Sin embargo, al ser el suyo
ue de corto plazo, Keynes considera la variable
a como constante Yy supone las variaciones en la pro-
4 consumir como provocadas sélo por cambios e¢n
reso. Por lo tanto, 1la funcidén de consumo key-
simple hace al consumo dependiente del ingreso
Yy es sabido que esta formulacidén es inadecuada,

como una primera aproximacién.

onomistas posteriores a Keynes, prefieren hablar

nos de consumo determinado por un concepto de in-

er KEYNES, J.M. op. cit.
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azo, que puede ser el ingreso permanente

man 26, o el ingreso de toda la vida
Ando y F. Modigliani 27 ,

pitulo trataremos al ingreso permanente

-

‘de la riqueza y, por tanto, consideramos
dar una definicién de la misma. Muchos
n en definir la riqueza agregada de una
riqueza fisica, conformada por las exis-
ipo de capital en inventario y materia pri-
> los recursos humanos pertenecientes a la
activo que posea el sector privado que

.

por el pasivo correspondiente.

su lado, considera como riqueza de un indi-

ivos fisicos y financieros que éste posea
su riqueza humana (atributos personales, instruc

etc.). Friedman justifica la inclusién

za humana diciendo que la cantidad maxima de
in  individuo puede realizar es el resultado,
mbiar todos sus activos por dinero, sino tam-
er en accién sus capacidades o aptitudes perso-
o cual puede obtener renta y mantenerla bajo

dinero.

- concepto de riqueza que Friedman incorpora a
. entre consumo y renta, elaborando asi su hip6-
‘\_.- -

ingreso permanente cuya idea fundamental es que

luo vive por muchos afios y la restriccién apro-

FRIEDMAN, M.: op. cit.

0, A & MODIGLTANI, F.: op. cit.
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a para las decisiones de consumo es el producto espera
la riqueza a largo plazo, al que le 1llama ingreso

lanente.

primer término, cuando supone una situacién de certeza
ta, la riqueza de una unidad consumidora para el afio

ne dada por:

W, =R, + —— (IT-1)

de consumo en los anos 1 y 2 respectivamente, ¢ i ¢l
de interés . Es decir, la riqueza para ¢l afo |
) es la cantidad maxima que la unidad consumidora puede
r en el aflo 1 si no gasta nada en el afio 2. Friedman
re que R, lo que en las estadisticas se conoce como
eso en el afio 1, so6lo afecta al c%gsumn de ese afio a

s de su efecto sobre la riqueza W La razdn es

1 .
iguiente: si un consumidor sabe que sus ingresos en cual
“ r afio son muy elevados y espera en el futuro ingresos
riores, tendera a ajustar Su consumo a SUS iNgresos me-
mas que a sus ingresos corrientes. De aqui se despren-
que, Friedman define al consumo como una funcidn de la
a, entendiéndose ésta como "la cantidad que una unidad
consumo puede consumir manteniendo su riqueza intacta 29,
otras palabras, la renta de un periodo estid constituida
por el rendimiento proveniente del total de actives que po-

un individuo durante un determinado periodo, es decir

introducir Friedman 1la incertidumbre acerca del futuro

FRTEDMAN, M.: op.cit. pag. 25
FRTEDMAN, M.: op.cit. pag. 26
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ade un motivo adicional para acumular ri-
contar con una reserva para contingencias.
1la que lleva a diferenciar entre distintos
S principal distincién es la existente
ana y riqueza no humana, entendiendo por
or actual de la renta de trabajo. De agui
se considera como inversion productiva

al mejoramiento tanto del capital humano
' #

!

car que Friedman establece una distincion
oncepto de ingreso corriente percibido en
3 concepto de ingreso permanente planteado
nos sefialado, en la hipdtesis del ingreso
con el objeto de redefinir la funcion
na, asume gue el monto gue un individuo
epende de su riqueza, es decir, de la eva-
ctativas de sus ingresos de largo plazo,

el ingreso permanente.
‘ !

11 ingreso permanente como un indice de ri-
incluye no sélo la riqueza fisica sino
pacidades humanas. Su valor dependera de lo
dara estime como su riqueza y del ren-

‘obtener de ella:

(IX.2)

do de la riqueza e i es el tipo de ren-

renta permanente supone que el consumi-
ier momento un estimado de su riqueza,
en la forma de un uUnico valor sino de

probabilidades de valores alternativos
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ajusta su flujo de consumo al estimado de su riqueza

da por 1la distribucién de probabilidades.

presenta por W al estimado de riqueza, la hipdtesis

'_greso permanente en su forma mas general .queda:
= £ (W) (TT-3)

nte especifica propuesta por Friedman da una forma

B W (TT-4)

e¢s el consumo permanente o plancado, que c¢s una
" del estimado de la rigueza y q es un nimero inde-
de W, aun cuando depende de otras variables tales
tasas de interés del mercado, la fraccién de W

siste en activos no humanos, etc.

0s disponibles no dan estimados de W; dicen algo
de los ingresos y pagos, poco acerca del valor de
¢za no humana y menos ain del valor de las capacida-
manas 30 pebido a ésto Friedman procede a reempla-
~ término q por el producto de dos factores: uno que
el flujo de ingreso permanente como una fraccion
k de riqueza y otro que expresa el consumo como

iccidn del ingreso:

i, (ITT-5)

es la propensidén media a consumir, e i es un Lérmi-

ieglin Friedman la utilizacién de los ingresos co-
rientes en los estudios estadisticos obedece a 1i-
‘mitaciones en los datos ya que el ingreso permanente
no es directamente observable.




definido con las dimensiones de una tasa de interdés.

requiere que en promedio iw aproxime en tamafio la
1d que se llama normalmente ingreso, la propension
a consumir observada dard una estimacidén de k, y el
ema se reduce a estimar la magnitud de i, que se rela-
~con la estimacién de W en vista del requerimiento
iW aproxime a la media del ingreso medido. FEntra

ideracion en este punto el concepto de horizonte.

nde por horizonte al periodo de tiempo usado para
izar los factores que afectan al ingreso en: transi-
_tﬂquellos cuyos efectos sobre el ingreso se agotan
el periodo en que se consideran) y permanentes (cu-
ectos perduran ain después de agotado el periodo en
acién). Es un concepto intimamente relacionado

asa de interés (i) y cuya longitud vendra dada por

e de lo anterior que el ingreso corriente u ob-
se compone del ingreso permanente (Y 5 ) y del in

)s

nsitorio (Yt

Y - Y (1T1-6)

ando al consumidor que no posee riqueza no humana,

tomar W como el valor descontado de ingresos futu-

ipados, en donde la tasa de descuento es una tasa
que no tiene relacidén con las tasas de interés
n mercado, ya que las capacidades humanas no pueden
as o compradas, aunque pueden ser mejoradas a
entrenamiento. Existirian distintas tasas para
ntes activos, y variaran de acuerdo con los indi-

08 '&unque i no sea identificada con ningin tipo de
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del mercado, su nivel puede verse afectado de al-
orma por la estructura de 1las tasas Iimperantes co¢n

rcado.

L

dad consumidora que considere un horizonte corto
i mejor los ingresos en un futuro cercano que los
stantes de 1o que lo haria una unidad que considere
zonte mas largo, lo que se puede interpretar como
primera unidad consumidora utiliza una tasa de des-

mds alta que la dltima en la conversiéon de ingresos

A rigqueza presente.

1 de l1a tasa de descuento no indica nada acerca de
queza esta siendo consumida, mantenida o incremen-
. [Esto esta determinado por k. Si k esta por cncima
unidad, la riqueza esta siendo consumida; si k - 1,
icndo mantenida; si es menor que 1, esta siendo in-

ada.

de evitar las complicaciones que se originan de las
ivas de niveles cambiantes de precios, Fricdman
que permaneceran constantes, o 1o que es 1o mismo,
as magnitudes estardn ajustadas a los cambios espe-

el nivel de precios.

nomina R(T} como los ingresos anticipados en ¢l
(que pueden ser positivos o negativos), R(T) es
la mayoria de los casos, pues estos ingresos ocu-
determinados puntos en el tiempo. Se llama 1i(T)
1sa de descuento aplicable en ¢l tiempo T y D (T)
¥a potr depreciacian. Asi la riqueza cn el momento
dada por
-1 Ty T = T}

R +D CTT=7)
o (r)'P(e)

se refiere al juego de valores de r que son
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que T, y para los que R(T) = 0

1greso permanente estd dado por:

.

(1) = i(T) W (T) (TT-8)

5 los anticipos fueran realizados y si i permanc-

onstante, la riqueza creceria a una tasa

permanente. Si ademas k = 1 - con

igual al

lo que el con-
ala al ingreso permanente - entonces la rigueza

; -

‘ria constante.

onent.e permanente del ingreso puede interpretarsce
clementos que a juicio de la unidad ccondmica cons-
su riqueza: la rigueza no humana y 1a riqueza bumn -

csta esta nltima por los atributos personales.

wente transitorio incluye los factores considerados

idad consumidora como accidentales 31. 1

compo -

ransitorio considerado para un grupo numeroso de

consumidoras tiende a anularse. De manera que,

este componente la Unica causa de la diferencia
ingreso permanente y el registrado, ol ingreso
strado del grupo seria igual al componente perma-
dio, y el componente transitorio medio seria cero.

mo no todos los factores que incluye el componente
io del ingreso son propios de determinadas unida-
nsumo, sino que pueden ser en gran parte, comunes

, el componente transitorio me-

e ser positivo o negativo. De la misma forma, un

los datos estadisticos, el componente transitorio
ncluye también los errores aleatorios de medida.

¢ ejemplo condiciones c¢limiaticas excepcionalmente
Buenas o malas, si el grupo estid compuesto por agri-

ltores de una misma localidad-FRIEDMAN, M.op.cit.
. 39, 40




Wl

AL S L4 . 3 . » -

istematico en la medicidn puede arrojar un componen-
torio medio distinto de cero, aunque los factores
les que afectan a las unidades consumidoras en

se anulen.

ha sefinlado, ni el ingreso permanente ni el transi-
directamente observables y se supone que las uni-
5 consumidoras se comportan como si consideraran que
neso se dividiera en esos dos componentes, sin ser po-
blecer gné proporcion del ingreso perfencee al

transitorio y cudal al permanente.

rior es debido a que "las construcciones teoricas
tudes exante y los datos empiricos son expost”
iéndose necesario establecer una correspondencia
" magnitudes observadas y las construcciones tedri-
blecidas. T@sto se hace posible mediante ¢l esta-
0 de ciertas hipdtesis acerca de la relacidn que
establecer entre los componentes transitorio vy
te del ingreso; siendo la mas importante la que
ce una correlacion nula entre ellos, que implica

mponente transitorio medio es ¢l mismo para todos

es del componente permanente,

csto anteriaormente se¢ puede concluir que:

LS J

=5

ingreso permanente de una unidad consumidora es
rpretado como el producto de una tasa de interés

‘un stock de riqueza W.

stock de riqueza es interpretado como el valor pre

nte de ingresos futuros provenientes tanto de acti-

' FRIEDMAN, M. op. cit. pdg. 37




vos humanos como no humanos, descontados hacia el pre
nte a tasas subjetivas de interés, que no ticnen
ser las mismas para diferentes categorias de in-

2508 pero cuya media es i.

horizonte es definidoe como 1/i, el periodo quc se-
yara a los factores que afectan al ingreso en perma-

es y transitorios, correspondiente a la tasa de

teréds i,

of rece un modelo de expectativas aplicado a las
de tiempo con el objeto de estimar el ingreso porma-

Sefiala que el ingreso permanente de un periodo de-
-‘de las expectativas que los individuos tengan acer-

us ingresos futuros, y como estas expectativas se

~en base a los niveles de ingreso corriente de ese
vy de los pasados, y en especial en la de fecha

ente, entonces el ingreso permanente vendra dado

¥® . AYP (11-9)
| o | t

es el ingreso permanente del periodo t
es el ingreso permanente del periodo t-1

es la variacidén del ingreso permanente del pe-

riodo t con respecto al periodo t-1

Si AYP = ) (Y, - P (T1-10)
t t=1

es el ingreso corriente del periodo t

es el coefiente de ajuste 0 = A =1




1ok P :
v - A Fgok A=) ) oM ( IT-3%)

tuyendo cada término donde aparezca el ingreso perma-
por su expresidén en términos del ingreso de esc pe-

y del ingreso permanente del periodo anterior tendre-

S (CECVER M WIE DLb AT CC R DL

=N

¢ 11-12)
(e8]
= : 1 ' . .
‘ BRI - ) Y ( T1-13)

queda en funcién de los ingresos corrientes del
» actual y los de periodos anteriores ponderados con
ntes que descienden hacia atrds en el tiempo segin
gresion geométrica. Para Friedman A_es un estima-
la tasa subjetiva i y su valor debe estar comprendi-
e cero y uno (0 < A< 1). Este supuesto es de impor-
que cuanto mds cerca se encuentre ) de uno, menor scera
evancia de la hipotesis del ingreso permanente, ya
n el limite, X\ es igual a 1, entonces el horizon-
"0 1/ X ) serd igual a un periodo con lo que la

del ingreso permanente tiende a confundirse con
siana que sefalaba que el consumo era funcidon, en-

s variables, del ingreso corriente del periodo.

endo YE en una funcidén tipica de consumo tendre-

p
1 Yt

c, es el consumo del periodo t

v a, X, (-1

yP es el ingreso permanente del periodo t

es un vector que engloba todos los demdas facto




res que afectan el consumo.

"az son las elasticidades del consumo respecto

a las variables explicativas.

). P ; =
= a )‘Yt +oa, (1~:X)Yt_] ! azx (IT-15)

t

0 i
= (1- ) Yiui* %5 % (11-16)

1 =0

rioridad a Friedman, algunos economistas han pre
ecstudios empiricos basados en la hipdatesis del in
manente que se han caracterizado, en su mayoria
entbar simplificar 1a misma, sustituyendo o transfor
cctamente la variable no observada {Yp) por una

da, tal como es el ingreso corriente.

acion exponemos un resumen de algunos de dichos
los cuales presentan modelos de estimacion de la
e dinero, incluyendo al ingreso permanente como
explicativa en los que se procede a sustituir esta
or el ingreso corriente que si es observable. Pre-
0s su método de estimacidn del ingreso permancnte,
uido en una funcidén de consumo, ya que dsta la

ue concierne a nuestro estudio.

del modelo de D. Laidler y J. M, Parkin34

e Ay $x . (T1-17)

! P
P (1 -D) Yi 4 (I1-18)

0 14-9) Ct—1 Foug (11-19)

ER, D. & PARKIN, J.M. "The demand for Maney in the

38, No. 3, Sept. 1970
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G - o 0B AY, + 04 (1-) th1+@ éxt ¥ ¢ 4-0) €

g p
=1 oL+ BYY § v 8 Xy,

= consumo deseado o planeado
E consuma realizado
= ingreso permanente

= vector que incluye las demds variables expli-

cativas del consumo distinto de Y

;5:. eclasticidades

endo (TI-17) y (ITI- 18) en (II- 19) tendremos:
E

-0 1 0p E)\Yt vo{1-0) YE—I:\ 4 chxtf {1 ~ 9) ("t-—I" o

O e
(11-20)
do (TT-17) y (II-19 ) un periodo tendremos:

©

li

- I =4 7a)

1 = 0 Ct-'1 + (1-0) Ct—Z ) P (TT- 19a)

yendo (TTI-17a ) en (IT -19a ) y multiplicando por
tendremos:

. o p £ (1~ _
| 0L 0A8Y v 08X+ (1-0)C ,+u

t-2 " Ye-1

N e L (N OAYY L N @ EX |+ (1)) (1- Q)

Byt (L -A)m (TT-21)




(JI- 20) de (II- 21 ) obtendremos 3

;- 9K= (1N 0ol + OBAY, + @dX, - (1 -X) 0 8 X,

$ (1-0) € 4 - (1-%) (1Q)e, , + 1y - (- N)u

+6t (IF=22)

0B A
- 09
-0 § (1 - N)
20— 0 - A
(1-0 ) (1-2A)

oo (=X

modelo ©s susceptible de  ser modificado, asumiondo

consuman  deseado  es  siempre  igual al realizado,

o | P .
e a2, Yt +a, Kt; + U (rT-23)

) p
- Y (IT-24)

e procedimiento se denomina Expectativas Adaptables y consis
en retardar una ecuacidn uwn periodo, mulliplicaria por ol
(1- ) y restarla a la ecuacion inicial - Para un
desarrollo completo Véase el Apéndice Metodoldgico.
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L , ” ¥ . 2
ay ¢ 3y ')_Yt +a (1- ) Yt—l v oa, Xt +u (XT-125)
do expectativas adaptables tendremos:
5 NYP & : E
ay (1-X) va, (1 79Yt_l ta, (10 X v (1-Nu
(11-20)

do. (TI- 25) de (II- 26)

1. ao—anfla)n) + a]'?\.Yt < azxt = azfl—?\-)xtl it 1.11\_;(1--”1,11\)__,l

| n]’}uthzYt—az (1) Xt_]\(!»l) Ct_1+ u —(1—-)\)\\}“'

h.] Yt ! hZXL. 1 hjxt_l i b4 bel + E & (IT= 27)

= aol

alk

12
= -a, (1 = )
B -
= ut - (1-n) e

36 ) =

leafl introduce dentro de l1la funciaon de demanda

a, ademas del Yp, una nueva variahle y es la tasa

és esperada o normal (v ) que, al igual que el in-

EAF, D.R. "The specification of Money Demand-Su-
models. wich inlove the use of distributed logs"
Journal of Finance" - vol XXV, No. 4, Sept. 1970




64

permanente, dependeria de valores presentes y pasados
dos por coeficientes decrecientes de acuerdo a una

ion geométrica.
_ D %
nd v Ly In Yo u oLy, Inorpv a1y 9y

L4
consumo del poeriodo t

-~ ingreso permanente del periodo G

- tasa de interés esperada del periodo t

ian de demanda se presenta en términos lagaritmicas
bl modelo original, debido a que la relacion entre ésta

riables explicativas adoptadas es multiplicativa.

—P1 1n¥, + (1-F)1n v[’_1 (TT-29)

-

: e
;-.-f’z In re + (]—]Dz ] Ep re.

4

i (1IT-30)

y & la tasa de interés corriente y el ingreso
, respectivamente; ‘fJ1 v 'f)2 las elasticidades ingro

rés respectivamente y cuyos valares estardn  com- -

&

entre cero y uno (Of:{]-ﬁ‘; Odifg <1 ). "Yenien
ta que ?I = ?2 - f , 0=<f <1 y sustituyendo
y (TT-30) en (TT- 28) tendremos:

=1n 0(0*' O(] fln Yt v d 2 fln it s lnCL__!+ UL---U*]D)“L_,_]

=-1na.a*a1nY ¢ T R S b ] v &

1 gt 8 I8 t-1 t (I1-31)
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a =P 1in QLO

0
"-1‘ . O(.j'P
- L yf

A g ({5 ST Y
Eits Wy - (1-9) Mg

imo estudio empirico que presentaremos e¢s el reali-

37

porr C. Clark En é1 introduce una reformulacion
modelo de  adaptacion de expectativas utilizado por
an para estimar el ingreso permanente: incluye Ia
de crecimiento secular de la economia, sugerida por
an, In este caso, ol YP sera:

o2 i i
?fo ‘l(l —1J (]+g} th1 {11_32)

(14+g) es el factor de tendencia o crecimiento  secu

-
la economia.

Smancra el consumo sera:

A “-7\)j ( li-g)i Yo g + by X +up (T1-33)

los otros modelos Xt_ es el vector gue agrupa a las

ariables explicativas de C[, distintas del Y.

o expectativas adaptables tendremos:

g) ¢, . (1-0) (1ig) b b, & i Firl
t-1 B T WA= Cag) ™

oy L0 Tl 5 M ey

C. "The demand for money and the choice of a permanent in-
estimate! Money, Credit and Banking, vol. 5-No.3-Agosto 1973
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oo se ha podido observar, los estudios empiricos presen-

S, transforman la variable ingreso permanente Yp, que

servable, en Y ingreso corriente que si lo es. A

i; 3
n, se han introducido en los respectivos modelos co-
iables explicativas los valores retardados de algu-

iables explicativas y del mismo consumo.

08 lgualmente que, aungue los resultados finales
lres modelos son similares, existe diferencias on-
as, producto del hecho de que parten de distintos
4 Sin embargo, hay un punto coincidenbe en di-
studios y es considerar al ingreso permanente como

i de la riqueza, en vez del ingreso corricente del

b :k-;:_a“l'_ﬁl) de 1a adaptacidon que hemos hecho del modeln
al de Jaidler y Parkin, sec¢ observa que la variable
iontoe (en ol modelo original, M d demanda de dine
'] modelo adaptado Ct consumo) sc¢ encuenlra rnhnrdﬂ

s periodos, mientras que en los atros das modelos




ble dependiente se encuentra retardada en un solo
Fsto se debe a que uno de los supucestos funda
de este modelo es que los saldos monetarios man-

y los deseados, en nuestro caso adaptado, el con-

calizado y ¢l plancado en un periodo no se¢ ajustan

c-.‘r:t...v {Ctu 4 CL Tos

lo de Starleaf introduce retardos de la variable

licnte y de las demds variables independientes, excep
¢l ingreso permanente y la tasa de interés. [Esto cons-
una diferencia con respecto a los olros estudios
Lados ya que en cllos se introducen retardos de
filas! variables explicativas, ademas del retardo de
a variable dependiente. I.a razom de esta diferen-
gque Starleal considera un concepto (l<;‘; Largo plazo

del ingreso como de la tasa de interés .

o de C., Clark -- que es el que usaremos al reali-
contrastacion empirica en el Capt. TV-cuenta con un
no considerado en los demas estudios. Se trata
tasa de crecimiento secular de la cconomia que se

pa implicita en los cocflicientes del modela.

sion de la variable ingreso permanente dentro de
ion de consumo e¢s de gran importancia ya que d&ste
estimador de la variable riqueza cuyo calculo se di-

en la practica debido a la inexistencia, en mu-

modelo de Starleafl adaptado que hemos presentado
M es e (';1])|'t.1|1rf_ inLr;,n(Iu('.o como variableos explicati-
s del C{' al Y t r , por tanto, so6lo se introducen
ardos dé C,.; sin embargo, si sc¢ toman en cucnla
as variables explicativas distintas de las men-
onadas, se obtendrian los resultados arriba sefiala-
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s, de informacién acerca de algunos de sus com-

en especial, de la riqueza humana que se carac-

que no existe un mercado institucional de

porque la posibilidad de sustitucidn

s limitada.

la

por otros

neia gue tenga un aumento temporal del inpgreso

consumo  dependera de la porcidon de ese anmento

producic un aumento de la vigueza del individuo,

ammento del ingreso permanento.
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able consumo privado en Venezuela y sus vincula-
ton otras magnitudes de la economia nacional duran-

eriodo objeto de nuestro estudio (1974-1084).

atencion se centra fundamentalmente en esta va-
ya gque el otro componente del consumo tobtal, cs de-
consumo de gobierno, no puede ser explicado a tra-

marco teorico que tomamos como referencia, ya que

s las variables determinantes de este tipo de gas-
or lo tanto, para efectos del presente trabajo, la
macion de uvna funcidén de consumo para Vﬂnu?uulu conta-
mente con la variable consumo privado 3% (Cuadro -

entrar en el andlisis propiamente, hemos conside-
ntilidad definir, en forma clara y sencilla, los
ptos correspondientes a las principales variables

wcondomicas a las que haremos mencion en el Lranscurso

itulo 40, lo cual, ademas de informar al lector,

¢l Banco Central de Venezucla, la magnitud consumo
o incluye el gasto de consumo final de los hogares
- gasto de consumo final de las instituciones priva--
;in fines de lucro. Sin embargo, en Venezuela, ésta
ma magnitud alcanza niveles muy poco signilicativos
mayor participacidn en el consumo privado fué de
% en 1974), por lo cual, utilizaremos indistintamente
5 términos consumo final privado o consumo f{inal de
wgares (Cuadro III- 1 )

onceptos reflejan los criterios del Banco Central -
‘enezucla, en cuyos Informes Anuales y Anuarios de Se
istadisticas nos basamos para el desarrollo del ca-
DI




permitira una mejor comprension de las relaciones que

‘dichas variables se estableceran.

to de Consumo Final

‘define como el valor de la corriente de bienes y
rvicios finales destinados a satisfacer las necesida
s de la poblacidén. Dentro de este gasto se distin-

¢l consumo privado, compuesto por el consumo (inal
los hogares y el de las instituciones privadas sin
nes de lucro; y el consumo piblico, conformado por

consumo final de las administraciones piblicas.
sto de Consumo Final de los Hogares

el gasto que los hogares residentes realizan en
nes nuevos, duraderos y no duraderos, y en servi-
0os, para la satisfaccidén de sus necesidades indivi-

ales. Se valora a precios de comprador.
sto de Consumo Final Puablico

el gasto realizado por el gobierno con el fFin de

estar un servicio a la colectividad.

‘oduccidén Bruta

el valor bruto de todos los bienes y servicios pro-
icidos por las unidades econdmicas durante un periodo
eterminado. Fn el caso de la produccidon industrial,
sa valorizacidn se hace en base a los precios de mer-
do de productor, e incluye los trabajos en curso o
oductos en proceso y los bienes y servicios produci-
5 para su propio uso. Para las actividades de comey

o, la produccidn bruta es el equivalente al margen
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uto de comercializacidén, el cual se obtiene por la
ferencia entre el valor de las ventas y el costo de
mercancia vendida. Para los establecimientos pro-
ctores de servicios de las administraciones piblicas
los servicios privados no lucratives, la produccidn
uta equivale a la suma del consumo intermedio, la
5§mnneracidn a empleados y obreros y el consumo de ca-
yital rijo de estos agentes; es decir, se determina
la via de los costos directos en los que se incu-

¢ para generar la produccidn.

oducto Interno Bruto

valor de la produccidn bruta incluye el valor del

msuma  intermedio de los productaores. Para algunos

ines de andlisis, se necesitan medidas de produccidn
las que excluya el valor del consumo intermedio,
rdndose asi un valor de la produccidn libre de du-
caciones. La medida basica comunmente utilizada
el Producto Interno Bruto (PIB). También sc le co-
¢ como Valor Agregado Bruto y es el valor, a pre-
0s de mercado, que aportan las unidades econdmicas
el proceso productivo del pais, el cual equivale
la remuneracion de los factores que intervienen en
generacion de ese producto, Para cada secctor se
ora mediante la diferencia entre la produccion bru-

y el consumo intermedio de los agentes productores.

rta Interna

Producto Territorial Bruto (PTB) representa el va-
de la oferta de bienes y servicios que genera in-

lamente la economia, en un periodo de un afio, des-
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ado a satisfacer la Demanda Agregada Interna.

manda Agregada Interna

.ene determinada por el flujo de gastos en bicnes y
vrvicios finales tanto de origen nacional coma impor-
ido, que efectiian las unidades residentes, en un pe-
odo de un afio, valorado a precios de comprador. la
anda Agregada Interna es el valor de los hicnes y
wicios finales requeridos por los residentes del
S para satisfacer sus necesidades de consumo final

de formacion de capital.

reso Nacional Disponible

prende el proceso de distribucién y redistribucion

ingreso generado por los factores productivos vy

utilizacidn en consumo final o ahorro.

wela. Los cambios en la estructura de los gastos
mo constituyen un valioso elemento en el estudio
- preferencias de los consumidores, asi como uno de
dicadores del desarrollo econdmico de un pais. Dada
elastiéidad—ingreso de la demanda de productos ma-
irados, se encontrara al observar los extremos de un
mis © menos largo, una alta correlacidn entre ol
o del ingreso y los cambios en la estructura de
tos de consumo. La intensidad de tales cambios, sin
, depende no sé6lo del simple crecimiento del ingre-
de las variaciones que experimente su distribu-

como, entre otros factores, de la tendencia de

0s, politica econdmica y hdahitos de consumo.

. estudio abarca los aifios comprendidos en el periodo




1984, ya que con anterioridad a esta fecha, el
mo, como otras variables econdmicas, presentaba una

lucion relativamente estable.

el fin de lIlevar a cabo un estudio analitico de la
omia venczolana en ¢l periodo considerado, c¢s impor-
distinguir algunos hechos ccondmicos que det.ermina-

m el desenvolvimiento de la misma y que permiten delimi
ertos periodos con caracteristicas bien determina-

llos aumentos de los precios del petrdoleo en 1074

9, al igual que la toma de las medidas cambiarias

3 constituyen hechos cuyos efectos sobre el aconte-

It economico venezolano tuvieron tal importancia que sir
-u;érreferencia para delimitar periodos econdmicos di-

ados.

0o en la mitad de la década de los setenta y, espe-
samente, a partir de diciembre de 1974, cuando sec da
al primer aumento sin precedlc'entt-as de los precios
roleo en el mercado mundial (el valor de ())ipor’—
promedio del petréleo venezolano se incrementé en
al pasar de 4,42 US$/barril en 1973 a 14,35 U=$/ba-
en 1974), la economia venezolana recibe un considera
’;an:-t.o de recursos financieros que condicionan el com-
niento de sus principales variables internas y ox-
hasta principios de la década de los afios ochenta.
tuacién se fué revirtiendo rdpidamente en la medi-
que avanzaba la presente . década, cuando se puso

nifiesto el enorme peso de la deuda externa del

principalmente aquella contraida por ¢l scctor pi-

ento originado por condiciones existentes en el mer
lo mundial a raiz del conflicto bélico aArabe-israeli
i el embargo petrolero.
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y el mercado petrolero empieza a tropezar con se-
dificultades no solventadas todavia. Las etapas por
cuales atravesd nuestra economia en los udltimos diez
pueden diferenciarse en tres periodos perfectamente

igcterizados, a saber:
RIODO 1974-1978

perindo econdémico que se inicia en diciembre de 1974
on el alza del precio del petrdleo ocurre upa intensa
' i6n de las magnitudes econdmicas (financieras vy
5 . La economia comenzd a crecer a un ritmo acelera-
bajo una modalidad de funcionamiento econdmico en la

imperaban un extremado optimismo acerca del comporta-

del mercado petrolero y la confianza en un f{lujo
rrumpido de recursos monetarios provenientes, prime-
incremento en los precios del petrdéleo y, posterior

~del endeudamiento externo.

gran volumen de ingresos percibidos por el gobierno
e este periodo determindé el aumento sin precedentes
gasto corriente de la administracidn pablica, a la
e permitid incrementar la formacidn bruta de capital
), realizar dimportantes inversiones financieras y es-
r el desarrollo de grandes proyectos de larga madu-

para los cuales se considerd justificado aumentar
eudamiento y el gasto de gobierno. Sin embargo,
eencia en que estos dos factores serian suficientes
segurar el desenvolvimiento de la economia, llevd
no se promovieran politicas de transformacién de

productiva del pais. De tal modo que, ante 1la
inexistencia de otras fuentes generadoras de divisas,
iomia requeria, para su desarrollo, de ingresos cre-

, tanto derivados del petréleo como del endeuda-




to externo.

to final del sector piblico asi como la expansidn
liquidez monetaria crearon las condiciones favora-
"para el crecimiento de la demanda agregada interna.

uando en lo referente a la composicidn del consumo

se aprecian cambios de importancia (Cuadro

), con respecto al origen de los bienes, se observa
el componente importado denota un considerablce ritmo
(Cuadro I111-4 ), que en 1974 casi duplicd al
miento experimentado por el PTB real de las activida-

ternas.

aumento de las importaciones --estimulado en gran
por la falta de flexibilidad del sector productivo
reaccionar ante el aumento de la demanda-- l1levé
retroceso significativo en los esfuerzos tendientes
rir con produccidén interna la demanda agregada, ya
saron a ser atendidos con importaciones algunos ren-
que se satisfacian con produccidén nacional (Cuadro
5). Sin embargo, hay que reconocer gue la salida
e3i6n de la demanda por la via de mayores importa-
impidié que se generara un proceso inflacionario

i

pais.

oliticas de elevacion de sueldos y salarios que favo-
on a trabajadores de estratos de ingresos medios
s con alta propensidn a consumir, a la vez que la
ién en la tasa de interés sobre compras a crédito
fijacién de salarios minimos para los trabajadores
laron el consumo final privado (en términos reales
nales), especialmente de bienes duraderos y semidu-

gue a su vez experimentaron aumentos en sus pre-




1 1977 el crecimiento de los sectores productivos experi-
una menor intensidad, por lo cual dentro del periodo
onémico que consideramos, es posible distinguir dos fa-
una primera fase de cardacter expansivo (desde 1974
1976), en la cual se observa una fuerte expansion

0 de un periodo econdémico caracterizado por el creci-
to de las variables econdémicas. Los gastos de gohier-
el nivel en que se mantuvo la liquidez monetaria ac-

n como agentes dinamizadores del proceso ccondmico.

1 scpgunda Fase, de cardcter recesivo se presenta en los
1977 y 1978, cuando se observa una desaceleracion

ol ritmo expansiva de la liquidez monetaria a la voew
se tomaron una serie de medidas tendientes a frenar
recimiento de la demanda de consumo tales como la re-
del plazo de financiamiento para las compras a

Lo anterior, en virtud de que se observé una

;ggién en las actividades de exportacion, proveedoras

lvisas. Alin asi, las compras netas realizadas en el
rior mantuvieron su tendencia expansiva y, dentro de
los bienes tuvieron la mds alta participacidn en
mostrando los bienes no duraderos la mayor pro-

6 ). De esta forma, en los afios 1077

crecimiento global de las importaciones mostré

en su sentido estricto: exportaciones menos

-- llegd a ser deficitaria.
19079-1082

1979, afno en el que sucede un hecho que
ca puevamente las condiciones dentro de las que se

elve la economia venezolana, y que marca el inicio




ATk

un nuevo periodo econdmico.

0 consecuencia de la revolucidén isldmica ocurrida en
aumentos de la demanda mundial de petréleo y, poste-
?"amente, el conflicto bélico entre Iraq e Irdn, los pre-—
de exportacion del petrdleo venezolano pasan de 1878
barril en 1978 a 38,23 US$/barril en 1981, lapso den-
del cual prdcticamente se triplicé el precio de nues-

mincipal recurso de exportacidn.

rasto corriente se duplicé de 1978 a 1981 (crecid a
tasa promedio de 33 % anual) mientras que el PTB total
6 durante el periodo que consideramos una tendencia
ondente, continuando con el estancamiento economico

ado en la segunda mitad del periodo anterior.

ansién de la demanda agregada, aunada al decrecimien
eal del PIB y, en particular, de las actividades diri-
al mercado interno, trajo como consecuencia un incre
del flujo de bienes de origen importado, con el
cto desfavorable sobre el nivel de reservas interna-
ales del pafis. El crecimiento de la liquidez moncta-
el aumento de los ingresos de la poblacién fueron
'Lde la aceleracidn experimentada por los gastos de
o, de los que se dedicd el mayor porcentaje a los

de cardcter no duradero

eva estructura de los gastos de consumo final privado
piede asociarse a un deterioro --en términos globales-
l ingreso real (poder adquisitivo) de 1la poblacidn, dedi-
0se mayor proporcion del ingreso percibido a la satijs-
ion de las necesidades bdsicas, desacelerando el ritmo
.‘Frecimiento de la adquisicién de bienes duraderos y
iBminuyendo la proporcidén dedicada a rubros asociados

on- mejoras en el nivel de vida (esparcimiento, hoteles,
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caurantes y otros).

[y

iodo econédmico que contemplamos y que se inicié en
, presenta dos fases: de 1979 a 1981 se aprecia una
Expansiva en la que por segunda vez ocurre un incre-
o del ingreso por concepto de exportaciones; la fase
va se inicia en 1982 al ocurrir una significativa
weion de las exportaciones a la vez que una luerte
ion de los ingresos del gobierno y del nivel de re-
internacionales, manteniéndose, sin embargo, ¢l ni-
[ de los gastos del gobierno casi constante e increme-
el ritmo de c¢crecimiento de las importaciones. La
de capitales hacia el exterior continta mermando las
as internacionales del pais a pesar de haberse imple

lo 1a politica de frenar la demanda de délares por

de restringir la liquidez monetaria.

como llegamos a 1982 cuando la confluencia de dos
sacuden la economia nacional: la sensible reducceidn
ingresos petroleros y la dificultad de acceso al
Jiﬂmiento externo, factores que, como ya hemos sciiala
ian sido considerados como soporte suficiente para

cnvoalyvimicnto de la economia durante estos afios.

cesario destacar que durante los afos setenta y hasta
acentud la sobrevaluacidn de nuestro signo moneta-
determinada por los abundantes recursos financieros
flufan en un contexto de irrestricta libertad cam-
y Lipo de cambio fijo, al mismo tiempo que se¢ regis
una mayor inflacidn interna que en el exterior, todo
vigencia de sistemas tributarios y arancelarios

“se ajustaban a la realidad del pais.

orama descrito plantea la urgente necesidad de ac-

el mercado cambiario ademds de implementar cambios




stanciales en el modelo de crecimiento que se venia adop

as decisiones son postergadas debido a gue en esa opor-
nidad se juzgd, equivocadamente, que la situacidn petro-
ra tenia cardcter coyuntural (pasajero). Este hecho
ovocd que se acentuaran los desequilibrios en las magni-
les econémicas fundamentales, determinados en parte por
significativo componente importado presente en cl pas-
tanto de consumo como de inversion. Fl gobierno in-
ta remediar la situacidén mediante un conjunto de pol{f-
as tendientes a minimizar el impacto contractivo de la

da de los ingresos petroleros sobre la economia inter-

en 1982, se practicd una politica de ajuste del gasto
1l con la intencidén de mantener el nivel de gasto co-

de esta manera, amortiguar los impactos negati-
sobre el empleo y, por ende, en la demanda agregada

. consumo, factor que condiciona de manera determinante

expansion econdémica del sector privado, debido a la im-

mle participacidn del consumo final privado en la de-

. agregada interna (Cuadro IIT-7 ).

in embargo, las expectativas devaluacionistas determina-
que el sector privado canalizara sus disponibilidades
S

das en la compra de divisas y no en la expansidn de

tividades productivas.

ntraccion del aparato productivo interno determinada
tamente por las dificultades en el financiamiento
0, llevé a que el sector externo de la economia co-
inevitablemente a comienzos del afio 1983, con la

cion de los desequilibrios internos.




‘foda a partir de 1983

in febrero de 1983 se interviene finalmente en el mercado
biario y, a partir de ese momento, el desenvolvimiento
la economia del pais estd condicionado por este hecho.
ro de los resultados mas resaltantes figuran para ese
, la preservacidén del nivel de reservas internacionales
la reduccidon de la tasa inflacionaria, lo cual contrasta

el mayor deterioro que se produjo en las GCendencias
‘avorables gue venian presentandose en la actividad

v en la fuerte subvaluacidn del bolivar en el mercado

2] afio 1984, las politicas econdmicas aplicadas tendieron
Laitigar el efecto adverso que usualmente causa todo ajus
del sector externo sobre el empleo, ya sea por aumento
la desocupacién o por la reduccidén del ingreso real.
este afio, el mercado cambiario registrdé superavit de-
a que, por el lado de la oferta, mejoraron los ingre-
petroleros y por el lado de la demanda de divisas, hu-
reducciones tanto en el gasto piblico como privado,ade
de una disminucidén de la liquidez monetaria, en térmi-

reales.

nomia venezolana para 1984 mejora su posicidn cxter-
tanto contable como de su tipo de cambio, aunque mantu
lgunas manifestaciones de desequilibrios internos que
ribuyen a insuficiencias de la demanda interna y la
dez monetaria y a cambios en la estructura productiva
vados por el cambio favorable en los precios relati-
ue condujo a un aumento en la produccidn de bienes
ables con el exterior), que estuvieron condicionados

1 proceso de ajuste.

este afio, la demanda agregada interna nominal re-




una notable expansidn que se debid tnicamente a la
tasa de inflacidén interna, ya que el gasto interno
se vio reducido. En efecto, el gasto de consumo to-
ecid, a precios corrientes, a pesar de que sus dos
entes evolucionaron en direccién contraria. il con-

piblico aumentd como consecuencia de ajustes deriva-

.ﬁb la contratacion colectiva y del efecto alcista de

oS precios, el cual se reflejé en las compras de bienes
icios del gobierno. Por su lado, el consumo priva-
expresado en términos constantes, se redujo sensible-
(mostré en 1984, al igual que en 1983 ——por vez pri-
tasas de crecimiento negativas), dehido al aumento

la tasa de desempleo, el mantenimiento de los salarios
les y la pérdida de poder adquisitivo de la pobla-
dado ¢l ajuste de los precios internos. lLa estruc-
del gasto de consumo privado sufrié cambios a tavor
s bienes no durables, tanto nacionales como importa-
determinados por la actuacidn conjunta de los facto-

antes mencionados.

Imente presentaremos un anexo con cuadros estadisticos
el objeto de apoyar con cifras el andlisis que reali--
5, Ademds se muestran graficos a través de los cuales

sualizan las relaciones econdémicas que se han estable




CUADRO I111-1

PARTICIPACLION DEL GASTO DE CONSUMO FINAL
LAS INSTITUCTONES PRIVADAS SIN FINES DE LUCRO EN EL CONSUMO FINAL PRIVADD

(Millones de bolivares)

__J PARTICTPACION % DEL GAS
10 DE CONSUMD FINAL DE
LOS INS. PRIVADDS  SIN
GASTOS DE  CONSUMD GASTO DE CONSUMO FINAL | FINES DE LUCRO EN EL
FINAL DE LOS HOGARES - DE LAS INS.PRIVADAS SIN| GASTO DE CONSUMO FINAL
FINES DE LUCRO PRIVADO

GASTOS DE CONSUMO FINAL PRIVADO

by 477 375
55.832 h54

H00
79,53 b1
9% . fH76
109. 806
134.35 1.023
159.2 1.276

180,752 Ju b7

181.938 1.497
207.349 1. 477

ROVISTONALLS




(Millones de bolivares)

*

ARGS CONSUMO TQTAL
1974 57.524
1975 72.229
1376 86.721
1377 103.069
1974 118,818
1979 138,087
1980 170.498
1981 203.176
1982 224,883
1983 224,774
1984 * 253,377

CIFRAS PROVISIONALES
FUENTE: B.C.V.

CONSUMQ PRIVADG

PARTICIPACION %

Lh  B5Z
56.286
66.93%
80.110
94,7682
110.329
135.375
160.533
182.239
183.435
208.726

I’
(%]
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CUADRO T1I-3

CLASTFTCACTON DEL CONSUMO DE LOS HOGARES EN BILNES
Y SERVICIOS

(Estructura Poreentual)

1973 1974

REBLDAS Y TABACO 41,0 40,6
Alimentos 29,7 29,4
Bebidas nn alecahdlicas 2,6 1,9
‘ﬁebidas Alcohdlicas 6,3 8,0
Tabaco 2h 1,3
7,2 H,8

Prendas de Vestir 5,9 5,4
1.3 1,k

COMBUSTIBLE Y ENERGIA 10,6 6,4
vileres y consumo de agua 9,6 5,8
bustible y alumbrado 1,0 0,6
SORIOS, ENSERES DOMESTICOS 8,5 8,3
fuebles y accesorios fijos 2,1 2,6
05 y atros accesoring 0,2 0,5

tos domésticos grandes 1,2 1,2
aleria, vajilla, utensilios 1,0

2,0

1,0

3,9

(Continia)




DORTE Y COMUNTCACTONES
- Equipo de transporte personal
Utilizacidn del equipo de transporte
Servicio de Transporte

Comunicaciones

(10 Y ACTIVIDADES CULTURALES
Equipos y accesorios
Servicios de esparcimiento

|
Libros, periodicos y revistas

Educacionales

§ Y SERVICTOS

35.437 94,942




(millanes de bolfvares)

% DE IMPORT.
EN TOTAL
CONSUMD HOGARES

ORIGEN ORIGEN
AR0S

NATIONAL IMPORTADD
1974 44,478 2.632
1975 52.428 31.703
1976 60.115 5.657
1977 £8.400 9.346
1978 78.285 11.925
1979 94,122 10,935
1980 115.857 13,602
1981 137.421 14.887
1982 156.589 15.577
1983 172.623 6.586
1984 *

10,5
10,6
3,8
9,1
3,7

GASTO DE CONSUMO
FINAL DE LOS HO-
GARES EN EL MER-
CADO INTERND

VARIACION
INTERANUAL
DEL GASTO

CONSUMO

* CIFRAS PROVISIINALES

FUENTE: B.C.V.
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{millones de bolivares)

. OFERTA INTERNA DEMANDA IHPORTACIONES % DE IMPORTACIONES

ANOS DESTINADA AGREGADA DE BIENES EN LA DEMANDA

AL MERCADD WACIOWAL TNTERNA ¥ SERVICIOS AGREGADA
1974 63,469 £6.530 21.081 2,9
1975 78.820 108.673 29.853 27,4
1976 94,047 133.226 39,179 29,4
1977 112.200 167.737 55.537 33,1
1978 127.103 191.231 64.128 33,5
1979 143.713 203.738 60.025 28,4
1980 168,738 233.289 64.551 27,6
1981 195,504 26B.585 72.991 27,1
1982 216.071 300.163 84.092 28,0
1983 216.425 258.923 42,498 16,4
1984 * 309.269

* CIFRAS PROVISIONALES

FUENTE:

B.C.

V.

oo
~J



(millones de bolivares)

DI BIENES BIENES SERVICIOS
A0S g;éfg:égi RN SEMIDURABLES DURBBLES TOTAL
TABACC
1974 17.745 3.689 5.936 3.847 12.865 44082
1975 22.713 5.010 7.077 4.938 15.304 55,042
1975 26.776 5.336 8.158 6.561 17.727 B4.558
1977 32.655 5,504 8,648 7.732 21.514 76.143
1978 37.281 6.036 11.816 9.572 23.731 88.436
1979 45.983 6.971 13.172 9.911 27.267 103.304
1950 59.00% 8.986 14.048 10.970 33.566 127.474
1951 74.727 9.499 - 15.738 11.122 39,440 150,526
1952 85.767 12184 17.288 11,322 43.621 170.182
1063 97.157 12.506 15.055 6,437 45,493 176.648
105 * 111.230 15.097 17.041 5.831 £9.954 200.153

*  CIFRAS PRCVISIONALES

FUENTE:

BB

)

L
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a

b

PARTICIPACION %

AROS DEMANDA AGREGADA CONSUMD FINAL

INTERNA PRIVADO EN
1974 84,530 46, B52 53,00
1975 108.673 56.286 51,79
1976 133.226 66.936 50,24
1977 167,737 80.110 47,75
1978 191.231 94,762 49,55
1879 203.738 110.329 5415
1980 233,289 135.3758 58,02
1981 268.585 160.533 58,76
1982 300.163 182,238 60,71
1983 258.923 183.435 70,84
1a84 * 308,269 208.726 67,69

CIFRAS PROVISIOQNALES

B.C.V.




ones de bolivares)

GASTO DE CONSUMO PRIVADO VARIACION GASTO DE CONSUMO VARIACION
A0S A PRECIOS CORRIENTES INTERANUAL % A PRECIOS CONSTANTES INTERANUAL %
1974 44,852 v 30.203 s
1975 56.286 25,49 36.395 20,50
1976 66.936 18,92 40.129 10,25
1977 80.110 19,68 43.831 9,22
1978 94.762 18,28 47.164 7,60
1979 110.329 16,42 47.215 0,10
1980 135.375 22,70 48.145 1,86
1981 160.533 18,58 50.262 4,39
1982 182.239 13,52 56.130 11,69
1983 183.435 0,65 53.321 5,28
1984 * 208.726 13,78 52.483 1,59

7 CIFRAS PROVISIONALES

FUENTE:

B.C.V.

00




(millones de bolivares)

(1) (2) (3)=(1)+(2) (&) (5) (6) =(4)+(5) (7)=(3)+(6)

GASTO [DE CONSIMO | GASTO DE CONSIMO| GASTO TOTAL AHORRO NETO * | AHORRD NETO * AHORRO NETO |INGRESO NACIONAL
AROS FINAL FINAL DE

SECTOR PUBLICO | SECTOR PRIVADO | CONSUMO FINAL | SECTOR PUBLICO | SECTOR PRIVADD TOTAL DISPONIBLE
1974 12.772 Lt 852 57.624 = — 44.582 102.206
1975 15.943 56.286 72.229 2 23 38.039 110.268
1976 19.785 66.936 86.721 = = 39.065 125.786
1977 22.959 80.110 103.069 a2 S 40.542 143.611
1978 24.056 94,762 118.818 19.571 15.811 35.382 154.200
1979 27.758 110.329 138.087 37.552 14.685 52.237 190.324
1980 35.123 135.375 170.498 4. 241 21.682 65.923 236.421
1981 42.643 160.533 203.176 46.192 16.468 62.660 265.836
1982 £2.594 182.239 224.833 27.177 8.301 35.478 260.311
1983 41.339 183.435 224,774 25.082 5.756 30.838 255.612
1984 + . 44,651 208.726 253.377 = o 60.458 313.835

* Hasta el afic 1978 y para el afic 1984 no se encuentran disponibles los datos
correspondientes a2 estas variables

+ CIFRAS PROVISIONALES

FUENTE:

B.C.V.

16
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GRQFICO 1li-2
Gasto de Consumo final de los hogares efl €l
Mercado interno por su objeto
(Estudio porcentual a precios corrientes)
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GRAFICO -3

Evolucion del PTR actividades internas
y Consumo Final Privado
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GRAFICO -4
Funcion de consumo pafa Venezuela
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TCACLION DE LAS RELACIONES FUNCIONALES

emos sefialado con anterioridad, el nivel de rigqueza
aye, entre otras variables, un factor determinante
nsumo a la vez que actia como restriccién al mis-
s el gasto de consumo podrd ser mayor al avmentar
48 de riqueza. En este capitulo nos proponemos so-
contrastacién empirica la hipdtesis segin la cual
eso permanente, como estimador de la riqueza, expli
v las variaciones en el consumo privado en Vene-
pe el ingreso corriente. La incidencia de la rique
medird a través de dos variables préximas a ésta:

¢cso cerriente y el permanente.

cificacion de las relaciones funcionales es la si-

B (Y, R, p, D1, D2) (Tv-1)
o ;

&= f (Y , R, p, DI, D2) (Iv-2)

de:

= pgasto de consumo final privado

- nivel de ingreso nominal

= ingreso permanente nominal
tasa de interés nominal

- tasa de inflacidn

= variable artificial que recoge la incidencia de
factores estacionales contractivos.

- wvariable artificial que recoge la incidencia de

ffactores estacionales expansivos




i) consumo en términos reales

P ¥, By Py DL, D2)

gasto de consumo final privado en términos rea
les
nivel de ingreso real
ingreso permanente real
tasa de interés real
indice de precios -deflactor implicito del pro
ducto
D1 y D2 recogen los mismos factores estacionales an-

tes senalados

ser el ingreso permanente una magnitud no observi-

le, resulta necesario transformar las ecunaciones

-2 y TV-4, a fin de trabajar con variables directa-

ente cuantificables. Para ello, hemos utilizado ol
42

nodelo de Laidler y Parkin , resultando las fun-

nes transformadas como sigue:

1) consumo en términos nominales

B = (Y, R, § Ry, Dys €. D1, D2)

dler y Parkin: op.cit. pag.
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donde Rl’ |'31 y C'. se refieren a las variables nomina-

les antes delinidas, retardadas un periodo (=1)43,
onsumo c¢n términos reales

5 ey D1, D2) (1v-6)

donde Ty Pl y ¢ corresponden a las variables en tér
minos reales antes definidas, desfasadas un periodo

-1).

pecificamos también una relacidn funcional para roe-
oger la definicidn conceptual de Patinkin 44, Cam-
bios en la oferta de dineroc podrian alectar el nivel

caonsumo .

Segiin Pantinkin, el individuo ajusta su liquidez mo-
etaria de tal modo que se mantenga una rclacion desc
da entre esta liquidez y los gastos que ha planeado.
i se incrementa, por algin motivo, la liquidez mone-
ria del individuo, de modo que sobrepase ¢l volu-
men que ¢1 considera necesario mantener, el consumi-
r remediard esta situacidon planeando un consumo ma-
1, demandando, por tanto, mayor ndmero de mevcan-

as, disminuyendo asi su liquidez monetaria. bste

En nuestro caso,t define periodos trimestrales.

Linkin, D.: Money, Interest and Prices

22, ed. New York,

Harper & Row, 1965




mportamiento seria el resultado de un efecto induci
de riqueza operante directamente en el mercado de
enes ., Se suele llamar a este efecto de riqueza
~efecto saldo real de Patinkin. El hecho posible
que un efecto de riqueza opere a través de saldos
etarios nominales aumentados, hace pensar en la
tonveniencia de introducir la variable liquidez mone-
ia como explicativa de las decisiones de consumo

una comunidad.

funciones generales de consumo que incluyen la

iable oferta de dinero son:

en términos nominales
(1v-7)

£ 5P, R, Dy My D1y.D2) {1V-8)

= oferta de dinero en términos nominales.

en términos recales

s Py Pyoig iDL, D2)

£ (y?, r, P, m, D1, D2) - (1V-10)

ansformando las ecuaciones V-9 y IV=-10, con ¢l [Min
expresar el Lérmino ingreso permanente a tLravés

variables observables, tenemos:

| consumo ¢n tLérminos nominales




donde M

) corresponde a la misma variable nominal an-

tes definida, retardada un periodo (t-1).

) consumo en términos reales

£ (0 By By By By Py D1, D2 ) (TV-12)
'gndc:nj se refiere a la misma variable en términos

ales antes definida, desfasada un periodo (t-1).

ICTON Y JUSTIFICACTON DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS
DAS '

se llevan las funciones tedéricas a la practica,

a8 veces se encuentran dificultadas y restricciones
4 medir determinadas magnitudes. Por ello, al cuanti-
las variables explicativas del consumo se impone
esidad de reformular algunas relaciones tedricas
xplicarlas desde el punto de vista practico. I'n

w0 concreto de Venezuela dsta es una veal idad Cangli -
virtud, principalmente, de las limitaciones exis-

en la informacién estadistica disponible. Esta
unstancia se explicara al justificar las variables

ientes que se utilizaron en nuestro estudio empi-

able dependiente

variable dependiente (C) comprende el valor de los
culos vendidos y servicios prestados a los consu-

res durante un periodo determinado. Ln nuestra

i

investigacién, hemos utilizado el agregado gasto de

sumo final privado que resulta de la suma de los
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pastos de consumo final de los hogares y las institu-
ciones privadas sin fines de lucro, entendiéndose los
primeros como los gastos que los hogares residentes
realizan en bienes nuevos, duraderos y no duraderos,
Y en servicios para la satisfaccidén de sus necesida-
des individuales, sin incluir las compras de vivien-
das, y si los alquileres imputados a las mismas. £l
gasto de consumo final de las instituciones privadas
consiste en el gasto que realizan estas instituciones
la prestacidén de servicios a los hogares, sabre
una base no lucrativa y equivalente al valor de su
produccion bruta menos el valor de las ventas de mer-

cancias y servicios.
riables explicativas
nivel de ingreso (Y)

affirmacién de que los gastos de consumo dependen,
r lo comin, principalmente del nivel de los ingre-
0s,-aumentando a medida que lo hace el ingreso, si
n en menor proporcién- la formuld por primera vez
M. Keynes. A partir de entonces se han realiza-
"-..di_\rcr'sas investigaciones sobre ¢l tema del consumo
dividual y global. Como resultado de ellas, se ha
purado y modificado sustancialmente la mencionada
rmacion  de Keynes; de todas mancras, adn sc¢ acep-
g en general, que el ingreso ¢s, en la mayoria de
circunstancias, el principal determinante siste-

tico del consumo.

aiin que con el ingreso, las teorias de la funcidn

consumo relacionan los gastos de consumo con el
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45

'mgreéb nacional disponible Il no disponer en
las estadisticas de las cuentas nacionales de Veune-
ll;Z'{ue].a, de datos para esta variable, nos llevd a uti-
izar como variable "proxi" al PTB de las actividades

nternas, constituido por el Producto Territorial Bru

idn y refinacidn del petrélec y a la produccidén de

mineral de hierro.

el nivel de ingreso nominal se aproxima a través

del prg interno en términos nominales.

el nivel de ingreso real se aproxima mediante el

PI'B interno en términos reales

nsiderando el nivel de ingreso coma aproximacidn
nivel de rigqueza, es de esperar que al aumentar
nivel de ingreso se incremente tambidén ol consumo
alizado. En consecuencia, la relacidén funcional
ibre ambas variables, es directa. Por lo tanto, el

no esperado de esta variable es positivo:

&) 1

———a - Q0
aY

ingreso nacional disponible es la percepcidn neta

por los residentes de un pais de las rentas de tra-
)ajo, de la empresa y de la propiedad, asi como de
5 transferencias redistributivas. "Un Sistema de
entas Nacionales" - Naciones Unidas, Nueva York -
70, pag. 125
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greso permanente (YP).

concepto de Ingreso Permanente se interpreta como
ingreso medio que el consumidor supone como perma-
nente, de acuerdo con el horizonte y las expectativas
? E'considere; y que dependerd del capital o riqueza
?% humana del individuo o unidad consumidora, de su
ﬁﬁupacién y aptitudes personales, etc. Asi, el in-
reso permanente asegura un patrdn de consuma cons-
ante a lo largo de la vida, manteniendo intacta la

ueza.

Lla hipétesis de la renta permanente considera a la
ta registrada en un periodo (renta medida) como
suma de dos componentes: un componente permanente
uno transitorio. Este componente permanente (ingre
permanente), no es directamente observable, razdén
por la cual es necesario transformarlo y ponerlo en

incioén de variables que si lo sean.

este fin adaptamos el modelo de estimacidon de la

janda de dinero de Laidler y Parkin a nuestra fun-

i de consumo, partiendo de una ecuacidén de la for-

l)
g b A Sy Ty t

(@
]

- vector de otras variables explicativas distin-
3 P
tas del ingreso permanente (Yt )

término de perturbacidn

eniéndose, después de elaboraciones matemati-




la siguiente ecuaciodn:
A+ Byy + ¥ X+ X+ PC_y + By

_| representa el vector de las variables ex-
icativas ya definidas, retardadas un periodo Yy,
1 vrepresenta la variable dependiente destasada
| periodo.

i considevamos al ingreso permanente como una doti
ion de rigueza ain mids amplia que el ingreso en
SRS coryvicnbao:s Lae illl']ll)'i.'.li | iass Punciones de

sumode Cipo keynesiano), y al establecer la hipoé-
sis del ingreso permanente una relacidn de propor-
nalidad entre el ingreso permanente y el consumo
rmanente, asumiremos que la relacidén funcional que

.re ambos se establece es positiva:

o cC
Sy P

- de interes (R)

déeseo de los poseedores de riqueza por acumularla
forma de dinero puede ser superado pagando un pre-
en forma de interés. lLa tasa de intevés puede
siderarse como ]a'recompensa que recibe el indivi
por privarse de liquidez durante un periodo de
cmpo determinado. El tipo de interés depende de

I intensidad del deseo de atesorar, o de lo que Key-

a un desarrollo completo de las transformaciones,
ase capitulo II. pag.
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s llama "preferencia por la liquidez"; al aumentar

. es mayor el tipo de interés.

o

| consecuencia en el presente trabajo hemos utiliza-
tasa de interés pasiva, es decir, la que paga
nca al ahorrista, habiéndose seleccionado la ta-
de interés mds representativa del mercado finan-
a corto plazo: aquella correspondiente a los
Lillicados de depdésito a plazo fijo que cmite la

24 comercial a plazo de 90 dias.

puede asumir que, de acuerdo con la teoria clasi-
'4?, los consumidores racionales ahorrardn mds (y
lo tanto consumirdn menos) a tasas de interdés al-
(el costo del dinero y su rendimiento, es ma-
) que a bajas tasas de interés, por lo cual se po-
esperar, a priori, un signo negativo en la rela-

n funcional consumo-tasa de interés.

embargo, el efecto que cambios en la tasa de in-
rés ejercen sobre el consumo no resulta tan eviden-
segiin Keynes, "se ha reconocido desde hace mucho,
obstante, que el efecto total de los cambios en
tasa de interés sobre la ineclinacidn a gastar en
-inéumu presente es compleja e incierta, dependiendo
tendencias en conflicto, ya que algunos de los mo-

ivos subjetivos pera ahorrar se satisfaran con mayor

4 teoria clasica de la tasa de interdés se basd con la
idea de que ésta era el factor que ponia en equili --
rio la oferta y la demanda de ahorros, por lo tanto,
upone que el gasto en consumo es negativamente sensi
hle a los cambios en la tasa de interés, considerando
como una recompensa por posponer el consumo. -

Ver Keynes, J.M. op.cit pag. 90




facilidad si la tasa de interés sube, en tanto

ros se debilitaran"

sten diversas forman en la que la tasa de interés
nede influir sobre la conducta del consumidor. Por
na parte, altas tasas de interés incentivan al aho-
o a la vez que pueden implicar restricciones en las
ondiciones crediticias y servir asi para reducir el
onsumo, especialmente de bienes durables. Por otra
arte, sin embargo, altas tasas de interés facilitan
acumulacién de un determinado capital y pueden,
ventualmente favorecer el consumo de bienes semidu-
‘aderos. Existen varias formas en las que la tasa
de interés puede influenciar de manera indirecta (a
ravés de otras variables) el gasto de consumo. Por
ejemplo, altas tasas de interés pueden incrementar
la necesidad de financiamiento interno y reducir la
voporcidn de las ganancias corporaltivas que se dis-
ibuyen en la forma de dividendos; al mismo tiempo,
tasas de interés mds altas y condiciones crediticias
igurosas pueden restringir los gastos de consumo on

ienes duraderos y financiados mediante créditos a

plazos.
ff

pesar de que tanto en la teoria clasica, como en
keynesiana, la tasa de interés reviste considera-

importancia por sus efectos directos ¢ indirec-
s, la evidencia empirica no resulta favorable; su

nfluencia sobre el consumo -- en términos nominales-

eynes J.M.: op.cit. pag. 90
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otros factares. En este sentido, Zellner 49, quien
introduce la tasa de interés a través del nivel de
?’B_\eado de activos liquidos encuentra que ésta es, en
general, no significativa; a los mismos resultados

51 52

f_l_'legan Townend 50, Davidson y Davidson y Hendry

53

En el caso de Venezuela, Julia Campos concluye de
la misma forma, mientras que otros trabajos, como por

ejemplo el de Lopez 54 , no incluye la tasa de inte-

.
de interés sobre el consumo es ambiguo.

|

dice de precios

dido en nuestro analisis por el deflactor implici-
del PTB de las actividades internas, es una variia-

¢ resultado ya que proviene del cociente derivado de

llner, A., Huang, D.S. y Chao, L.C. : "Further Analysis of -
¢ Short-Run Consumption Function with UEmphasis of the Role or
quid Assets", Econometrica, 33,3 pags.571-81. - 1965

Townend, J.C.: "The Personal Saving Ratio", Bank of England
Quarterly Bulletin 1976 - 16, pag. 53-61

Davidson, J.E. H., Hendry, D.F., Srba, F y Yeo, S.: Econometric
Model ling of the Aggegate Time Series Relationship Between Con
uner's Expenditure and Income in the United Kingdom" - lconomic
nal 1978, 88, pag. 661-692.

Davidson, J.E. J y Hendry, D.F.: "Interpreting Econometric Lvi-
nce:  The Behaviour of Consumers' Expenditure in the United
Kingdom" - Furopean Economic Rewiew - 16, pag. 177-102

POS , 4550 OEt. ity
I
lépez C., R.: op.cit.
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dividir el PIB de las actividades internas a precios co-
rrientes entre el mismo concepto de producto calcula-
‘do a precios de un afio base, que en el caso de Vene-

zuela es el afio 1968. )

1

ﬂﬂ indice de precios establece entonces, la relacidn
jue existe entre los precios corrientes de un afio de-
terminado con los que regian en el afic considerado co-
0 base. Es incluido c¢omo variable explicativa en
s ecuaciones reales para tomar en consideracidén la

fluencia de los precios.

isten varias formas en las que cambios en el nivel
eneral de precios pueden ejercer influencia sobre
gasto de consumo. Los precios tienen efectos di-
_¢tos sobre el consumo. Algunos individuos se sen-
an "mds ricos" percibiendo mayores ingresos nomi-
es (aunque su ingreso real sea el mismo), y dedica
por lo tanto, mayor proporcidn del ingreso al gas
en consumc del que dedicarian si se fijaran en su
greso real. A este efecto se le conoce con el nom- ;

de ilusidn monetaria.

efectos indirectos de los precios sobre ¢l consu-
operan a través de otras variables cuyo impacto
sido estudiado. Bajo un sistema progresivo de im-
estos, mayores niveles de ingreso nomina1, corres-
mdientes a un mismé ingrese real, resultan en mayo-
tasas impositivas que reducen el ingreso disponi-
y, en consecuencia, el consumo. Alzas en los
cios tienden a reducir el ingreso real disponible y,

' lo tanto, el gasto en consumo.

» otra parte, niveles de precios mas elevados impli
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can un menor valor real de la riqueza, deprimiendo

asi los gastos dedicados al corsumo.

Esperamos, por lo tanto, una relacidén inversa ertre
el gasto de consumo y el nivel de precios, ya que su-
ponemos que el consumidor racional disminuird su con-
sumo al descender su ingreso real.

oY

— < 0
tasa de inflacién (p) “OF

La tasa de inflacién es la variacidn del indice de
precios de un periodo a otro. FEn nuestra investiga-
on hemos utilizado la variacidén del indice de pre-
tios a nivel de consumidor para el Area Metropolitana

de Caracas (IPC), calculada como sigue:

log (IPC, / IPC, )
Ll aumento de los precios de bienes y servicios en
n periodo considerado tiende a restringir el consuma
orriente en ese periodo. Sin embargo, si considera-
mos las expectativas y actitudes individuales, el e-
ecto no resulta tan evidente: cabria suponer, por
emplo, que las expectativas de disminucidon de pre-
0os harian que los consumidores pospusieran el gasto
- esperaran a que se meterizalizasen dichas expecta-
s; pero hay indicios de que la gente compra mas
ando espera que los precios bajen, porque dasocia
caida de los precios con condiciones econdmicas
sfavorables. Existe también la posibilidad de que
inflacidon de precios pueda desencadenar aumentos
tipo especulativo en el gasto de consumo, especial

te de bienes durables, al anticiparse los consumi-




dores a ulteriores alzas en los precios; a la vez que
la inflacién puede generar diferenciales de precios
(entre tipos de bienes) que sistematicamente promue-
van o repriman el gasto de consumo de determinadas

clases de bienes.

Las expectativas de precios son bastante inestables
y cambian frecuentemerte, y los motives para abrigar
expectativas de precios, son con frecuencia, superfi-
ciales. De todas maneras, parece evidente que se dan
momentos en que fuertes expectativas de aumentos de
precios pueden inducir un brusco aumento en el gasto

del consumidor.

El efecto que la tasa de inflacidén corriente ejerce
sobre otras variables que a su vez influyen sobre los

gastos de consumo final privado, resulta fuertemente

. 55 : .
contractivo . En efectc se puede apreciar a traves

de la reduccidén del ingreso real, y en consecuencia,
del consumo, determinada por la accidn de un aumento

en los precios.

Por lo anterior, y debido a que consideramos cn nues-
tro analisis la tasa de inflacién corriente y no la
esperada, se puede establecer una relacidén tedrica ne
gativa entre los gastos de consumo y la tasa de in-
{lacion.

o C

O

Wéase Suits, : op cit. pag. 40




riables artificiales (D1 y D2)

SE definieron dos variables artificiales (D1 y D2)
ﬁhe recogen los factores estacionales a los que estdn
Eometidos los gastos de consumo privado. Estos facto
es son de caracter contractivo en el primer trimes--
e del afio, y de tipo expansivo en ¢l cuarto trimes
tre, hecho que resalta de la observaciodon de la serie

trimestral de datos de gasto de consumo final privado,

J 1 . .
Yy que se encuentra sumamente relacionado con los movi

ientos que registra la liquidez monetaria en estos -
trimestres.
éﬁra la variable que recoge la influencia de los fac-
tores de cardcter contractivo (D1), se espera un
signo negativo en la relacién funcional que guarda con

el consumo:
1

o C
A D1

En relacién a la variable D2, que recoge los factores
de caridcter expansivo que influyen sobre el consumo,

espera, a priori, un signo positivo:

&5 4
A D2

| consumo del periodo anterior (Ct—

- 0

)

1

a variable explicativa del consumo es el nivel de
consumo alcanzado en el periodo anterior. FEn la hipd

ﬁgsis de la renta relativa, propuesta por James Due-
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- 56 :

senberry , se establece que el consumo corriente
depende, no sélo de la renta corriente sino también
de las rentas pasadas, que a su vez determinan pautas

;ﬁe consumo .

Puede ocurrir que durante los periodos con pleno em-
pleo y niveles de vida ascendentes, el gasto de con-
sumo va adoptando niveles progresivos tales que la
Qazén entre el consumo y el ingreso (propensidon media
:ﬁ consumir) permanece constante.

lEor el contrario, cuando se produce una recesion y
disminuyen los ingresos, los mayores ingresos del pa-
sado habrin establecido niveles de vida que los con-
sumidores desearan conservar; asi, las unidades se
.jesisten a descender de sus niveles de consumo, y en
hu lugar propenden a reducir sus ahorros, de manera
que en proporcidén el consumo disminuye menos que el
ingreso.

En nuestro andlisis, la variable consumo del periodo
anterior (Ct—l)’ se incorpora como explicativa del con
sumo corriente en las ecuaciones transformadas del in

greso permanente,

Bl "
Como asumimos que las personas trataran de proteger
los niveles de consumo a los que se han acostumbrado

en periodos anteriores, esperamos una relacién posi-

Duesenberry, J.: Income Savings And the Theory of
consumer Behaviora" Harvard University Press 1952
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tiva entre el consumo desfasado en un periodo, y el ni

vel de consumo corriente:

dc
NG
Cinsy

oferta de dinero (M)

iste agregado esta compuesto por la cantidad de dine-

ro en poder del publico al final de cada periodo.

- Iin Venezuela se distinguen dos agregados monetarios

principales:

I

M1 billetes y monedas en poder del piblico mds los
depositos a la vista del publico en el sistema
bancario (incluyendo los depésitos especiales

del sector privado en el BCV) 27 .

M2

]

M1 mdas los depésitos de ahorro y a plazo del pi-
blico en el sistema bancario (incluye los certi-

ficados de ahorro).

En nuestro trabajo empirico utilizamos como defini-
_rcién de oferta monetaria al agregado M2, ya que prue-
" bas iniciales realizadas con el agregado Ml resulta-

ron menos satisfactorias a nuestros fines.

- La introduccidn de esta variable en nuestro ardlisis

- obedece a una especificacidén de la furcidén de ccnsu-

Depdsitos de los entes autdnomos y empresas del esta-
do en el BCV.




mo del tipo Patinkin.

Patinkin establece que la funcidén de demanda neta que
“tiene un individuo para un bien depende de los precios
relativos de todos los bienes, de su renta real y de
" su liquidez real, que esta determinada de acuerdo a
los precios que se han de pagar por las mercancias. -
De esta forma, se aprecia que al consumidor le_interg

sa la cantidad de recursos reales que puede obtener

" con su liquidez; lo que se conoce como "efecto saldo

real"; asi, si ocurre un aumento en la liquidez mone-
Laria que sobrepase el volumen que el individuo de--
sea mantener, este planeara un aumento en sus gastos,
con lo que ajustara su liquidez monetaria al nivel de

seado.

En general, el efecto de la liquidez real es positivo;
esto quiere decir que un aumento en la liquidez real

ocasiona un aumento en la demanda de consuma.

En relacién al grado en que variaran las cantidades -
|

demandadas, no se puede asegurar nada a priori, aun--

que se sepa que el efecto es positivo; sin que exista

razén para pensar que el aumento de la demanda sera

proporcional al aumento de la liquidez cuando se man-

tienen constantes los precios.

El efecto de la liquidez real en el mercado de bienes
existe, y se evidencia empiricémente de la experien-
 cia de los Estados Unidos durante el periodo de post-
guerra cuando se registré una tendencia inflacionaria

como consecuencia del exceso de activos liquidos vol-
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cados en el mercado de hienes 2

in consecuencia, la liquidez monetaria guarda una re-

lacidon positiva con el consumo:

2 6
OM

- 0

ENTACTON Y ANALTSIS DE LOS RESULTADOS

L muestra ntilizada en nuestro estudio consta de 44 ob--
vaciones, puesto que usamcs datos trimestralizados den
del periodo 1974-1984 ambos inclusive, permitiendo
ir el efecto de variaciones estacionales que se ohk-

an en otros tipos de series cronoldégicas.

la estimacidn de las regresiones hemos utilizado el
pgrama "Time Series Processor" (TSP) de Hall y Becketti,
sus versiones 3.3 y 3.5, existentes en el Banco Cen-

el de Vencezuela,

¢cuaciones fueron estimadas inicialmente por ¢l méto-
¢ los minimos cuadrados ovrdinarios. En la mayovia
los casos, el andlisis del estadistico Durbin-Watson

cada ecuacidén estimada, nos llevd a detectar la pre-

Para un estudio empirico de la funcidén de consumo que ha produ-
‘¢ido una correlacién con la liquidez real, muy significativa des
de el punto de vista estadistico, ver Christ, €, "A Test of an
Eeonometric Model for the U.S. 10921-1947, "Conference on Business
Cycle - New York, 1951, pag. 85. Para un punto de vista  menos
‘afirmativo sobre el papel que desempena el efecto de liquidez —-
real en los mercados de bienes, ver Cohen M.: "Liquid Assets and
the Consumption Function" - Reviw of Economics and Statistics -

XXXVI, 1954, pag. 202-211
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r}'ﬁnncia de correlacién serial en los términos de per--
turbacidén, razén por la cual se procedié a estimar la s

; 42 3 ; (
eresiones utilizando la técnica de Cochrane-Orcuttl 5}.

ﬁn el caso especifico de las ecuaciones de consumo
que incluyen el ingreso permanente, se utilizdé el mé-
todo de 1las Expectativas Adaptables con el fin de
%ransfurmar dichas ecuaciones en otras que coptengan
wvariables explicativas observables. La utilizacién
de este método, sin embargo, trae consigo problemas
de cardcter econométrico, ya que en las ccuaciones
yesultantes, los términos de error seran de naturale-
za autorregresiva. En consecuencia, el métods de los
minimos cuadrados ordinarios produce estimadores in-
:Eonsistentes.

‘

Iin las ecuaciones de ccnsumo "normales" (aquellas que
incluyen el ingreso corriente), se asumia ol cumpl i -
micnto de los supuestos basicos del modelo doe vegyre-

Bion lineal, a saber:

¢l término de perturbacidén (ui) es una variable alea-
oria normalmente distribuida.

¢l valor medio esperado del término de perturbacion
es cero:

E (ui) = 0 para todo i

Para un desarrollo de la técnica de estimacidn, ver a-
péndice metodologico.
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Eﬁ varianza de los términos de perturbacidn es finita
igual para todas las observaciones. Este supuesto

se conoce con el nombre de homocedasticidad.
Var (u.) = E (u )2 6'2 ara todo i
i i P

s términos de perturbacidn no estan correlacionados

entre si.

Cov (ui, uj) = E (ui.uj) = 0 para i £ j

decir, los términos de perturbacidn son variables

atorias independientes.

término de perturbacidén y las variables explicati-
no estan correlacionadas, es decir, los valores

Vi son independientes de los valores de Xi

)= © para todo i

argo, al considerar las ecuaciones "permianentes!
rmadas, se viola el supuesto de independencia
rturbaciones, ya que los términos de las perturbaciones

eran bajo un esquema autorregresivo, es decir:

u, = -P u, g o+ £ i -1e P <+ 1

conoce como coeficiente de correlacidon entre u oy

il

una perturbacidn estocdstica que se asume satisfa-

los supuestos:
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B LBy )aprind
var (€ ,) = 6°
Cov (Ei_’ 3 j) = 0 - para i / j

presencia de correlacion serial en los términos de per
cion trae como consecuencia
e

Ik

stimadores insesgados pero no eficientes (no de mini

ma vavianza

la varianza de los términos de perturbacidn, y en con
%ecucucia, la de laos estimadores tiende a ser subesti
mada.

las pruecbas usuales de significacidn a través de  los
I-_ - . . 3
estadisticos £ yv F son seriamente cuestionadas en su

validez.

totro lado, las ecuaciones que incluyen el ingreso per
te, ya transformadas, contienen la variable dopen-
rezagada (Ct_l) como explicativa. La aparicion
Erl en el lado derecho de la ecuacidn origina proble-
sstadisticos, ya' que Ct—i se convierte en una varia--
estocastica (al igual que Ct), y con esto se incumple
np supuesto del método de las minimos cuadrados ordina-
segin el cual las variables explicativas no son es-
ticas o que, de serlo, estdn distribuidas indepen-
emente del término de perturbacidn. Esta situacion
como consecuencia estimadores consistentes pero ses-
por lo tanto, al utilizar este métodc, deberin
arse cuidadosamente los resultados arrojadas por el

idistico Durbin-Watson, ya que su valor puede estar




do hacia el valor éptimo (2) . En estos cascs, para
tar la autocorrelacién que tedricamente existe, se
ica el test h de Durhin 60, y se procede a eliminarla

método iterativo de Cochrane - Orcutt.

smo, es importante destacar que la introduccidén de
bles retardadas como explicativas, origina problemas
icolinealidad, ya que las valores rezagados de las
les estian altamente correlacionadas con los valores
tivos de las variables corrientes, lo cual conduce

imadores imprecisos de los valores retardados.

problemas ecaonométricos han sido considerados por
s en el momento de efectuar el andlisis de las re-

es.

se sefiald al comienzo del presente capitulo, se estimaron
nes de consumo en términos nominales y reales. [n
funciones de consumo real deben hacerse ajustes en
riables explicativas utilizando el deflactor impli-
del PIB de las actividades internas, a excepeidn de
de interés, la cual es deflactada por la tasa de

on del periodo correspondiente.

e¢studios realizados sobre el comportamiento ded

. 61 ’
tanto en otros paises como en Venezuela 02

Ver Apéndice Metodolégico

aidler, D.: "The permanent income concept in a Macro-lLiconomic
del" Oxford Economic Papers - 1968 - "Wright, Colin: Estima-
ing Permanent Tncome: A Note"- Journal of Political liconomy-
p/Oct. 1969

pez C., Rafael: op.cit.
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n la funcidn de consumo en forma lineal. In nues-
trabajo presentamos, ademds, funciones de consumo en
linos logaritmicos, con lo cual se obtiene un mejor
estadistico, ya que el trabajar con logaritmos
la ventaja de que las series estadisticas se suavi-
lo cual resulta muy Gtil en el caso especifico de
uncién de consumo, al estar sujeta esta variable a
ciones a lo largo del artio. Adicionalmente, la
ficacién logaritmica permite conocer las elastici-
de cada una de las variables explicativas con res-

al consumo.,

ptinuacidén presentamos la notacidn con la que distin-
mos las variables en el analisis de las regresiones
dos los casos se trata de datos trimestralizados)

= consumo final privado en términos nominales
R consumo final privado en términos reales

PTB de las actividades internas en tLérminos

nominales.

= PTB de las actividades internas en términos

reales

= deflactor implicito del PTB de.las actividades

internas.
- tasa de inflacidn
= tasa de interés en términos nominales
= tasa de interés en tLérminos reales

oferta de dinero (agregado monctario M,), on

términos nominales

= oferta de dinero (agregado monetario MZ)’ en




términos reales.

variable artificial que recoge los efectos es-
tacionales contractivos
variable artificial que recoge los efectos es-

tacionales expansivos.

variables que hemos senalado aparezcan segui--

"I", nos estaremos refiriendo al desfasc en un

la variable ccrrespondiente, y al aparecer pre

una "L", nos referimos al logaritmo de esa

able.

ccuaciones generales estimadas, en su forma lincal

en términos nominales

CONSU = £ (YNRIM, INT, VLCOV,

CONSU = f (YNRIM, INT, VLCOV, INT 1, VLCOV 1, CONSUI,
D1, D2)

CONSU = £ (YNRIM, INT, VLCOV, LM, D1, D2)

CONSU = £ (YNRIM, INT, VLCOV, LM, INT1, VLCOV I, LM 1,
CONSU 1, D1, D2)

érminos reales

CONSUR= f (YNRIMR, INTR, D1, D2)

CONSUR= f (YNRIMR, INTR, INTR 1, P1, CONSUR 1, DI,
D2)

CONSUR- € (YNRIMR, INTR, LMR, DL, D2)

= CONSUR= £ (YNRIMR, INTR, LMR, INTR 1, PI1, LMRI1,

CONSUR 1, D1, D2)
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estimaron también ecuaciones en forma logaritmica,
ificadas con los nuimeros del 9 al 16, e incluyen las
s variables explicativas que las ecuaciones estima-

forma lineal.

los Cuadros 1IV-1, IV-2, IV-3 y 1IV-4, se presentan los
tados de las regresiones estimadas. Las ecuaciones
eron estimadas con el método iterativo de Cochrane-0Or-

por haber presentado problemas de autocorrelacidn.

luacién estadistica de las ecuaciones-en virtud de
esultados obtenidos - y de su utilidad para explicar
omeno estudiado se hara de acuerdo con los siguicn-
riterios principales:
N

‘andlisis de los signos de los coeficientes: verifi-

camos si los signos de los valores estimados de los
Ioeficientes coinciden con los que a priori son in-
‘dicados por la teoria econdmica. .

!

}}ﬁignificacion global de la regresiodon: evaluamos la ex
‘plicacién conjunta de las variables explicativas en
¢l modelo a través del coeficiente de determinaciaon
miltiple muestral modificado lﬁ 2).

iﬁﬁignificacién individual de los coeficientes del mo-
delo: identificamos la influencia individual de ca-

da una de las variables explicativas sobre el consu-

lI ﬂ]o !

W)anélisis de la autocorrelacidén entre los términos de

perturbacidén: a través del coeficiente Durbin-Watson.
|




= e

vLCOV LM

E= e ——

VLEOV 1| LMl

CONSU 1

R DW
SEE /f?

T

VALOR DE

i YNRIM INT N1 D1 D2 o
35.6344 0.3744 0.9932 -6.1603 1,0845 4.3198 0,8814 2,3247 0,972
1 (2,9889) (3,5833) (0,0383) (-0,4219) (-2.7895) (10.6671) 1,4507 60,0295 (27,2247)
-0,9423 10,3162 -12,3302 -11, 8622 8,3716 0,3376 0,6700 -5,2280  3,5105 0,9944  2,2250 —0,1465
2 (-0,9743 (4,2119) (-0,5602) (-0.8242) (0,3788) (0,0211) (7,0318)  (-6,4673) (7,3984) 1,1877 881,919 (-0,9715)
3,973 0,4124 38,3906 -16,5156 0,1449 -1,4194 3,7099 0,9725 1,816 0,4397
: (-2,2208) (3,6413) (1,8451) (<1,0053) (4,4251) (-2,9060) (7,9024) 1,3970 28,978 (3,2105)
-1,3798 10,2239 15,6960 -19,7216 -0,1071 14,3233 5,5502 0,1917  0,4410 -4,6093  4,8003 0,9953  2,2279 -0,1647
‘ (-1,5144) (2,4695) (0, 6208) (-1,4469) (1,6802) (0,6776)(0,35%) (2,5537) (3,7061)  (-5,8615) (7,2957) 1,1007 83,944 (-1,0%9)

SEE error standard de lz estimacitn

D.W. = coeficiente Durbin-Watson

*  Valores t entre paréntesis

GZ1




'ECUACIONES LINEALES REALES

*

ECUA

CION

=2
c YNRIMR | INTR P LKR | INTRI PL | LM CONSUR1 D1 D2 R/SEE D‘%

VALOR
DE
RHO

1,015  0,4161 12 9368 1,00050

0,6606 11,8485 0,8588 1,3748 0,4533

*

Valores t entre paréntesis

5 (0,5710) (3,4689) (2,3050)(4,1446) (-3,0380)(8,5083) 0,6172 49,2851 (3,3355)
0,8130 0,1858  8,4427 -0,4742 1,2764 0,7238 0,5721 -2,2010 1,6348 0,9564 1,9751  -0,2118

4 (0,8471) (1,9618) (1,6154)(-0,4342) (0,2278) (0,6015) (5,2922) (-5,3277)(7,5969) 0,5201 109,485 (-1,4280)
0,6175 0,3297 14,3039 0,4127 0,096 -0,6883 1.7877 0.8985 1.9318 0.2055

? (0,4264) (2,6932) ( 2,8299) (1,4227) (2,614L) (-3,0876) (7,9814) ©,5920 63,0176 (1,3773)
1,3667 0,1796 16,7012 1,6157 0,0050 0,4997 -1,7225 0,0813 10,2780 -1,6458 11,9239 0,9432  2,1539

’ (1,9882) (1,4992) (2,8312) (2,8312) (2,1521)(0,0783) (-1,9748) (1,1307) (1,7273) (-3,3909) (6,2046) 0,5487 72,4461

SEE = error standzrd ‘de la estimacidn

D.W.= coeficientz Durbin-Watsan

971




2
E?g% C LYNRIM | LINT LvLcov | LLM | LINTI | LvLCOVI| LLMI | LCONSUL D1 D2 E/ D“/ VALOROE
No SEE F RHO
. -2,514 11,2035 0,0551 -0,0362 -0,0514 0,1346 0,9805 2,0726  0,1920
(-2,538) (16,2556) (0,5318) (1, 5750) (-1,8986) (5,2119) 0.0709 423,258 (1,283 )
S -0,6591 0,5986 -0,104%6 -0,0073 0,1913 -0,0256 0,45,53 -0,1422 0,138% 0,9850 12,2278 -0,3667
(-0,9205) (3,3264) (-0,8135) (0,2840) (1,5692 (-1,2147) (3,2091) (-3,4768) (5,7152) 0,05912 337,786  (-2,5550)
-0,2999 0,6564 0,1443 -0,0136 0,3415 -0, 0592 10,1409 0,9820 2,049% 0,1385
11
(-0,2112 (2,4177) (1,3748) (-0,5505) (2,1048) (-2, 2286 (5,5878) 0,0679 38,782  (0,9174)
0,0479 0,4897 -0,1523 -0,0086 -0,3317 0,2647 -0,0130 0,4298 0,4015 -0,13789 0,1648 0,986] 2,1998 -3,3399
12
(0,0399)(1,8468)(-1,0905) {-0,3383) (-1,4878) (-2,1343) (-0,579) (2,1640) (2,7187) (-3, 4664) (6,1856) 0,0568 22, 477 (-2,3426)
SEE = error standard de la estimacidr
D.W. = coeficiente Durbin-Watson
b valores t entre paréntecis

Lzt




ECUR | ¢ | Lywriwr | LINTR LP | LLMR | LINTRI LP1 | LLMR1 | LCONSURI D1 D2 ‘fji/ BN VALOR DE
CION i ,/’/; -
4,2346  0,5021 0,0148  0,3026 -0,0540 0,1519 0,8960 2,1908  0,4879
13 (2,0619) (2,3645) (0,4580) (4,5318) (-2,4699)(6,7754) 0,0656 73,3505 (3, 6650)
2,4664 0,2940 0,0432 0,1193 0,0103  -0,0052 0,4369  -0,16161 0,1385 0,8979 1,9687 -0,2214
14 (1,6947) (1,6924) (0,9586) (0,2690) (0,3198) (-0,0114) (2,7714)  (-3,7740) (5,3%5) .0,0582 46,0833 (-1,4716)

2,1007 0,4918 0,0167 0,1915 0,2244

15
(1,2272) (2,1106) (0,4818) (2,4885)(1,6681)
4,0162 0,1605

0,0704 0,2474 -0,2625

16

(2,7088) (0,8685) (1,7249 (-0,5423) (-1,4152) (-0,2358) (0,7320)

-0,0073

0,3418

0,4628 0,1911

(2,5447)(1,0967)

- 0,0539 0,1464
(-2,2360)(6,1154)
-0,1274 0,1772

(-2,8630)(6,4234)

0,8972 2,0803 0,2563
0,0652 62,1258 (1,7304)
0,9130 11,7132 -0,1283

0,0538 43,9304 (-0,8388)

SEE = error standard de la estimaciédn
D.W. = coeficiente Durbin-Watson
* vzlores t entre paréntesis

RT1
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ror standar de la estimacidén: el cual proporciona

a medida de la bondad del ajuste de las funciones
stimadas .

‘uaciones 1 y 2 se refieren a las funciones de consu

erminos nominales, e incluyen como variables expli
el nivel de ingreso corriente y el ingreso perma

espectivamente.

cuacién 1, la capacidad explicativa de las varia-
:pendientes considerada en forma global, y medida
del coeficiente de determinacidn ajustado (ﬁz)

bastante aceptable ( 0,8814).

0os positivos que presentan las variables ingreso
igual que los signos negativos de la tasa de in-
y D1, se corresponden con lo que a priori, y de

do con la teoria econémica, esperabamos obtener.

o positivo correspondiente a la variable tasa de
5, resulta contradictorio con el establecido por
oria cldsica; sin embargo, y como ya hemos sciialado,
¢ bastante incertidumbre en relacidén con la natura-
efecto gue la tasa de interds produce sobre ol
mo . Parece sin embargo, que en Venczuela, ¢l signo
¢ presenta esta variable concuerda con el obtenido en
ajos empiricos realizados en ctros paises, tal como
indicé previamente.
i {
as variables ingreso, D1 y D2, resultaron estadisticamen
wfighificativas a un nivel de significacién del 57, con
que se aprecia que el consumc en nuestro pais, en tLér-

os nominales, se encuentra fuertemente determinado por




1 de ingreso, lo que concuerda con lo que todas
rias de la funcién de consumo establecen, al sefia-
nivel de ingreso como principal determinante del
final privado. Se observa también, gque en Vene-
el consumo registra una marcada estacionalidad,
'ﬁariables D1 y D2, que recogen los factores esta-
R ohtractivos y expansivos (respectivamente) que
en cada afio durante los trimestres primero.y cuar
'ﬁﬂtaron con una alta cignificacidén en esta ecua-
Entre estos factores estacionales que condicionan
ma importante el consumo en Venezuela, se encuen-
gran aumento en la oferta de dinero que se regis-
el dltimo trimestre del afio debido a la mayor in-
del gasto fiscal dirigido a la economia interna,

que el patrén de consumo establecido en ¢l pais,

. el cual la poblacidén, tradicionalmente, incrementa

stos de consumo durante este trimestre.

A ecuacién 1, las variables tasa de interés y tasa
lacién resultaron no ser estadisticamente diferen-
> cero, a un nivel de significacién de 5 %. Lo ante
yarece indicar que en Venezuela, el consumo expresa-
términos nominales no es explicado por estas dos
les. La no significacion de la tasa de interés en
hcuacién, coincide con el consenso actual entre mu-
economistas en relacidén con que las tasas de interés
n un pequefio influjo sobre leos niveles de ahorro,
consiguiente, de consumo. El hecho de gune la tasa
lacién no resultara significativa en esta ecuacién, -
e indicar que en Venezuela esta variable en términos
les, no constituye un determinante del nivel de
mo. De esta forma, ain cuando la variable tasa de

l ” . - -
lacion presenta en esta ecuacion el signo que se espe-




- obtener (negativo), su influencia sobre el consumo,
minos nominales, aun cuando tiende a restringirlo,

ta poco importante

eba contraste de hipdtesis a la que fué sometido el
ciente Durbin-Watson (D.W= 2,3247) no es concluyente.
@tabla IV-1).

1acién 2, transformada para incluir la variable in-

permanente, presenta una capacidad explicativa im-
te (R 2 0,9944), y mayor que la del modelo en que
luye el ingreso corriente solamente; si bien ésto
deberse a la inclusién de un mayor nimero de varia-
explicativas, estas nuevas variables explicativas
ucidas en la ecuacién, son tales que, tedricamente,
era que contribuyan a la explicacién del fendmeno

ado.

amente los signos obtenidos por las variables en esta
n fueron los esperados, con excepcidén de la tasa
terés desfasada un periodo, cuyo signo, ademds del
er ambiguo que pudiera presentar, puede ser el re-
ido de la presencia de multicolinealidad entre la ta-
interés, en términos corrientes y la tasa de inte-
desfasada; lo mismo sucede en esta ecuacidn con el

de la variable tasa de inflacidn desfasada un pe-

inclusidn del ingreso permanente en esta ecuacidn,
mificaciéon del término independiente, y de la va-
artificial D2, se ven reducidas, al tiempo que la
de interés y la tasa de inflacién aumentan un po-

significacidén estadistica. De lo anterior se puecde




= 0,05

0

W _: NO AUTOCORRELACION

N~ de ECUACION d d L-d b-d VALOR RESULTADO
L u u L 4

1 1,29 1,78 2,22 2,N 2,3247 La prueba no
es concluyen
te

3 1,29 1,78 2,22 2,71 1,8169 Se acepta H0

5 1,29 1,78 2,22 2yl 1,9748 Se acepta H0

7 * 1,29 1,78 2,22 2,71 1,9318 Se acepta H0

La tabla de que disponemos para hallar los valores criticos dL y du. relativos al estadistico Durbin-Watson, cuenta con va-

lores para regresiones que incluyen hasta 5 variables explicativas, excluyendo el término independiente.

3 y 5 incerporan seis variables explicativas, por lo cual la prueba puede resultar un poco imprecisa.

Las ecuaciones

—_—
(P ]
2~




H _: NO AUTOCORRELACION

0
ECUACION N° h h RESULTADO
2 -0,889 1,645 Se acepta HI}
4 - -1,191 1,645 Se acepta HU
6 i 0,111 1,645 Se acepta HD
8 0,196 1,645 Se acepta HD

it
(]
(€% ]




i que, al considerar un horizonte mas amplio, ambas
bles adquieren mayor relevancia. Una perspectiva

Jargo plazo (al incluir el concepto de ingreso pcer-
c¢) implica que en este caso el consumidor tiene una
n mas clara, que le permite establecer la influencia

|
e su nivel de ingreso tienen cambios en la tasa de inte-

la tasa de inflacidon, que cuando asume un lapso mids corto para

dir su consumo. En consecuencia, se desprende que
periodo corriente, en ocasiones no resulta suficiente-
te largo como para que el individuo se percate del efec
¢ estas variables sobre su ingreso y en consccuencia,

el consumo final.

érmino consumo desfasado resulta en esta ecuacién muy
icativo. Esto, tal y como lo esperabamos, ecvidencia
en Venezuela, el consumo alcanzado en el periodo an-
ior tiende - por lo menos - a retenerse en el periodo
ente constituyéndose asi una variable importante

determinacidén del consumo en términos permancntes.

elacion con el error standar de la estimacidén --otro
os criterios que consideramos para evaluar los resul-
¢l correspondiente a la eccuacidon que incluye ol

so permanente resultd ligeramente menor (1,1877) que
ecuacién 1 con ingreso corriente (1,4507); de
forma, la introduccién del ingreso permanente en la
on de consumo parece mejorar la especificacidon de

| funcién de censumo en Venezuela.

[ método iterativo de Cochrane-Orcutt elimina el proble-
autocorrelacidon, siendo el valor final de RIO ¢orca
cero (-0,1465). Ademdas se realizé la pruchba h de

thin, cuyo resultado permite aceptar la hipdétesis de
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relacion serial de primer orden de los términos de

acion.

hbnte hemos obtenido el valor de la velocidad de ajus
a partir del coeficiente de la variable consumo

1 valor de A indica la relevancia de la

YP en esta ecuacidn; ya que un valor de

ds cercano a Cero,-seﬁala que el individuo no ajusta
icamente su consumo ante cambios en las variables

determinan, lo cual supone que el horizonte del

sumidor va mds alla del periodo corriente cuando de-

niveles de consumo; mientras que un valor dc
indica que €l individuo realiza la totalidad
ste en el periodo ccrriente, y que las decisiones

isumc las efectila en base a una perspectiva a corto

waciones 5 y 6, presentan el consumo en términos
e incluyen el ingreso corriente y el ingreso per-

respectivamente.

icacién global de la ecuacidn 5 se ve reducida, en
iéon con la lograda con la ecuacidén 1, ain cuando -

'siendo aceptable (R 2, 0,8588)

os del ingreso y de las variables artificiales DI
sultan los esperados, y la tasa de interés rcal pre
signo positivo. El signo positivo que on cesta o-
presenta la tasa de interés resulta perfectamente
Ile ain cuando no es el esperado, si nos atenemos a
a clasica; pues como hemos indicado con anteriori-
efecto que la tasa de interés tiene sobre el counsu

lta complejo e incierto.
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hho que el nivel de precios presenta en la ecuacidén -
udio resulta incompatible con el establecido por la

economica. El nivel de precios debiera observar u-
cion inversa con el consumo, sin embargo, en este -
la situacién puede deberse a problemas de multicoli-
lad con la variable ingreso real. Pruebas efectuadas
' nosotros, en las que el nivel de precios fue excluido-
ecuacion, dieron como resultado un coeficiente del
real no significativamente diferente de cero, lo
fuerza la posibilidad de la existencia de correla-

entre ambas variables.

ien la significacién del ingreso real disminuye c¢n
6n con la del ingreso nominal en la ecuacion 1, este
resultando significativo al nivel de §%. De la mis-
ma, la tasa de interés real es significativamente
nte de cero a ese mismo nivel, lo que indica que,
minos reales, y a diferencia de la especificacion
I, la tasa de interés constituye una variable que
a en buena medida el consumo real. La significacidn
tasa de interés adquiere en la especificacidén real
funcién  de consumo, deriva de que las decisiones
ro e inversién (y er consecuercia de consumo) de
dividuos estdn determinadas pcr el rendimicento real
0s consumidores puedan obtener; de esta monecra, la
interés - en términos reales - pareciera que re-

significacidén en la determinacién del consumc.

/¢l de precios presenta en esta ecuacion una gran
cacién, indicando que esta variable, en términos
', influye determinantemente sobre las decisiones
SuUmo . La alta significacién que tienme el nivel

¢cios al introducirlo en la ecuacidn en términos rea-




bedece a que recoge el componente nominal (precios)
. ”
' s¢ encuentra ausente en la especificacion real.

ente, y al igual que en términos nominales, las va--
s artificiales D1 y D2 son estadisticamente signifi-
al nivel de K de 5 %.

roducir el concepto de ingreso permanente en la espe
ci6n de la funcidén de consumo real (como se observa
\ cecuacion 0), nos encontramos con que la explicacion

de las variables mejora considerablemente en rela--
2 de 0,95604 y que

ulta sensiblemente menor que el de la misma ecuacidn

n la ecuacidn 5, al obtenerse un R

minos nominales. (Ecuacion 2)
gnos que tienen en esta ecuacidn el ingreso, el ni-
precios y el consumo, asi como también las varia-
narias (D1 y D2), coinciden con los que esperdbamos
' a priori. Sin embargo, la variable nivel de pre-
| periodo anterior registré un signo no respaldadco
teoria, debido probablemente a problemas dc multico
dad entre ésta y la misma variable en términos co-
: la misma situacidn se presenta ccn las varia-

a de interés y tasa de interés desfasada, cuyos

no resultaron los esperados.

icientes del ingreso, consumc desfasado en un pe--
5 ¥ las variables D1 y D2 resultaron significativa---
diferentes de cero con un nivel de significacidn  de

ntras que el interés real lo es al 20 %.

ables nivel de precios y tasa de interés real des-

presentaron en esta ecuacidén, coeficientes difcren-
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cero. en el caso del nivel de precios, este resul-

do se debe probablemente a la existencia de multicolinea

~entre el nivel de precios y su correspondiente des-
que si resultd significativo.

lecba de Durbin, aplicada a las ecuaciones en Jas que

sce como explicativa la variable dependiente desfasada
'’
e

puriodo, permitidé aceptar la hipétesis de no autoco-
on (Ver Tabla IV-2).

rstandard de la estimacidn en esta ecuacién (0,5201) resul-
ligeramente menor que el de la funcidn de consumo -
on ingresc corriente (ecuacidn §5.SFE-0,0172). Nueva---
parece que la introduccién del concepto de ingreso -
cnte, mejora la especificacién de la funcidn de con-
Venezuela, haciendo que la funcidn estimada se a-

ejor a los datos utilizados.

timo, se estimé el valor A por despeje a partir del

ente de la variable consumo del periodo anterior, vy

or (0,4279) parece atribuirle importancia a la hipé

is del ingreso permanente en esta ecuacion, pues Se
cero, indicando que la unidad consunidora no rei-
totalidad del ajuste del consumo en ¢l periodo co-

¢, sino que manifiesta un retardo, lo que indica

unidad consumidora considera un horizonte mis amplio,

- puede observar, las ecuaciores seleccionadas en el
no contienen la variable explicativa oferta de

La razoén por la cual esta variable --cuya in-

; ﬁh sobre el consumo se encuentra respaldada por la
-- no ha sido considerada en las funciones de¢ con-

alizadas, radica en que, para el caso de Venczuela,
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¢lusiéon de la oferta de dinero tiene como efecte una
weidn en la significacidn del idingreso dentrc de la

on de consumo .

los cuadros IV-1 y IV-2 se pueden observar regresiones
que se incluyen, ademas de las variables a las que
hecho mencidén en el transcurso del andlisis, la li-

monctaria,

las ecuaciones 3 y 4 representan funciones de consumo
ingreso corriente e ingreso permanente en términos

¢s, respectivamente.

iparamos estas ecuaciones ccn sus homélogas sin 1i-
monetaria (ecuaciones 1 vy 2), se aprecian hechos
ntes. Al comparar la significaciorn global de 1la

(R %)

ue incluye la liquidez monetaria es superior, (88,14%)

, vemos que su explicacidén glotal de regre-

ecuacion 1 frente a 97,25 % de la ecuacién 3), de lo
desprende que la liquidez monetaria es una variable
nbribuye a la explicacidn del consumo, en Lérminos -
entes. Por otro lado, la ecuacidén 2 (sin liquidez mo

a) presenta un R ‘

= 99,442% y la ecuacidén 4 (que in
la oferta de dinero), un R de 99,53 %. D¢ esla For
y 4 pesar de que la inclusidén de la variable oferta de
en las ecuaciones que consideran el ingreso corrien
'htribuye a la explicacién del consumo, el efecto de
variable en las especificaciones del ingreso permancen
Nno parece ser relevante. Esto resulta perfectamente
tible con la hipdtesis del ingreso permanente, que
mpla factores que ejercen una influenrcia a largo pla-

corpora un horizonte mas amplio) en base a los cuales




1 A4Q

A constituye un concepto cuya influencia opcera mids
corto plazo, pues depende de las ccndiciones moneta
un periodc determinado, en base a las cuales el

‘dor no puede decidir un consumo permanente.

laciones reales y nominsles fueron estimadas tam-
 términos logaritmicos (se presentan en los cuadros
IV-4), obteniéndose - en lineas generales - mejores
desde el puntc de vista estadistico, lo cual se
v apreciar a través del error standard de la estimi -
Jue en este tipo de ecuaciones resulta considerable-
enoy . De igual menera, la significacidon global
regresiones resulta satisfactoria, y en ocasiones,
‘que en la especificacidn sin logarvitmos. Sin cmbar
términos nominales, y en las ecuaciones que corres-
al concepto de ingreso permarente, el ingreso pre-

una significacién mucho menos importante que la que

stra en las ecuaciones con ingreso corrierte. Lo mis-
e en las ecuaciones logaritmicas en términos rea--
las que las especificaciones del ingreso permanentc
ntan al nivel de ingreso como muchc menos significa-

ue las especificaciones con el ingreso corriente.

de lo anterior, este tipo de especificacidon hace
la estimacidn de los coeficientes de las variables
forma de elasticidades {(términos margincles), cor lo
evalia la respuesta que en el consumo provoca la

on marginal de alguna de sus variables explicati-

Jas caracteristicas que hace atractiva a la especi-

logaritmica es que el coeficiente del vector de

e¢s explicativas del cornsumo mide la elasticidad
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consumo cor. respectro a las variables que lo explican.
elasticidad constituye un pardmetro de considerable
¢s cccndémico, pues evalva el cambio porcentual de
riable dependiente (consumo) para un pequeiio cambio

ntual de las variables independientes.

para el anadlisis de las elasticidades de cada unas
5 variables con respecto a la variable dependiente,
n considerarse Unicamente las ecuaciones logaritmi--
 Lérminos reales. De esta forme se asegura que las

idades calculadas reflejen sd6lo el impacto de las -
iones de la variable independiente con la variable

dicnte, y evitar asi la distorsidn que e¢l efeclo de

cios puede ocasionar en dichas relaciones.
isis de estabilidad

d de la importancia que reviste la variable consu-
tro de la economia, conocer sus tendencias y proede

5 variaciones resulta de gran utilidad. Para lograr
¢l consumo debe guardar una relacidén estable con
riables que lo explican. Este aspecto también [udé
, dncorpordandose los resultados a ccntinuacion,

uadros IV-5, IV-6, IV-7 y L1V-8.

s de estabilidad se realizdé aplicando la prucha
0 ; ; ; P
,3cuy0 objeto es determinar si los coelicicentes
regresiones para dos periodos diferentes, se man-

I constantes, Con la Finalidad de aplicar dicho Lest

Ver Apéndice Metodolégico
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H: 3 b =iz
0 i i
H b
1 i ,2/31
QRS
ECUACLIONES LINEALES EN TERMINOS NOMINALES
idn No. F o F RESULTADQ
0,05 oo S
I 1,2838 2,42 Se acepla HG
- 0,7042 2,21 Se acepta H[}
0,3357 2,33 Se acepta Hy
4 2,4649 2,35 No se acepta |-|U
_'-.:'ﬁ
ECUACIONES LINEALES EN TERMINOS REALES
i : * : RESULTA
tion No F 0,05 [ 0,05 ESULTADO
5 4, 8027 2,42 No se acepta W,
b 5,1278 2,21 No se acepta H”
7 4, 8004 2,33 No se acepla ”U

i} 8,3427 2,48 No se acepla ||Iil




ECUACIONES LOGARITMICAS EN TERMINOS NOMINALES

RESULTADO

acepta |
acepla Il
acepta H

acepta H

ECUACIONES LOGARTTMICAS EN TERMINOS REALLS

RESULTADO

poacepka N,
acep o

acepta |l

0

acepta H0

cepta H
acep 0
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cedié a dividir la muestra en dos subperiodos: uno
luye las primeras 22 observaciones, y otro gue com-
los datos ccrrespondientes a las ultimas 22 obser-

Sl

cuadros IV-5 y IV-6 se muestran los resvltados de

Lrastes de estabilidad efectuados a las ecuaciones
i, Lanto en términos nominales como en Lérminos rea
Se desprende del andlisis, que las regresiones esti-
esta forma no serian estables en el tiempa, en
i, los cocficientes de las regresidnes ajustadas a los

eros 22 datos de la muestra son diferentes a los que se
en las ecuaciones estimadas con las dltimas 22 ob
aciones; a excepcion de las ecuaciones | y 2, de las
ecuacion 2 (que incluye el ingreso permanente) re-

lﬁs estable.

5, sin embargo, que estos resultados pueden estar
rsionados por problemas estadisticos de ajuste de las
nes , ya que para la realizacidén de la prueba do -
utilizan los valores correspondientes a la suma
cuadrados de los residuos, que en las ccuaciones 1i

resultan de gran magnitud,

0 lado, en los cuadros IV-7 y IV-8 se muestran los
Qos de los contrastes realizados a las ccuaciones
itmicas, donde se puede apreciar que los valores de
adisticos FS.OS llevan a aceptar, en cada caso, la
s nula de la permanencia en el tiempo de los coe--

tes de las ecuaciones consideradas.

bargo, con el fin de determinar si la inclusidn del
la

ingreso permanente le da mds estabilidad a




de cosumo, debemos tratar de minimizar la probabi-
de aceptar la hipdétesis nula siendo falsa (error ti-
lo cual se logra disminuyendo el valor de ﬂ 7 Al
inversamente relacionada con of , lograremos -

Lro propésito aumentando el valor de o .

10 % el valop_critico para cada ecua-
ol serd menor, con lo cual las ecuaciones que incluyen el
0 corriente seran rechazadas antes que las que inclu-
ingreso permanente, ya que, en las ccuaciones loga-
as Lanto en términos nominales como reales, los valo
”D,05 hallados para las funciones con ingreso perma--
resultan menores que los que se estiman para las res
as lunciones con ingreso corriente. Lste resultado
ipatible con 1la hipétesis del ingreso permancnte,
contempla los factores de largo plazo que inlluyen
cisiones de consumo de los individucs y estos facto-
denden a ser mas estables en ¢l tiempo que los concep
corto plazo que se consideran en las funciones con

Ceorriente.

tanto, a los fines de la programacién y politica

ica parcce mas apropiado la inclusidn del concepto

tanente ¢n una funcidén de consumo, ya que scgin sc dos-
de nuestro aralisis, esta definicidon de la riqueza

ra agregarle mayor estabilidad a la funcidn.
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LAC TONES

o 1a mayoria de los estudios e investigaciones, nucstro
o tiene algunas limitaciones que, ain cuandc no in-
n los resultadcs hallades y las conclusiones obteni-
¢s conveniente reseflarlas, ya que conocerlas puede --
futuro -- ayudar a mejorarlo o a continuar investi-

el tema, tomando como punto de partida este estudio.

mitaciones que tiene el andlisis que realizamos se

ren entre otros, a estos aspectos:

lLimitaciones en relacidon con los datos

mo sefialdramos en su oportunidad, muchas de las va-
riables que hubieran resultado apropiadas para nucs-
0 estudio no tienen datos disporibles, o sus scries
estan bien construidas y resultan poco confiables,
para lo cual hemos recurrido - en cierto casos - @
utilizacion de variables '"proxies". En otros ca--
las series de por si muestran valores que difi--
Itan la estimacidn de las regresiones: en e} caso
e 1a tasa de interés, los valores que ésta toma mues
n muy poca variacion en el tiempo, reflejando c¢n
guncs periodcs una constante en lugar de una varia-
. Por otro lado hubiera sido interesante realizar
ruebas en las que se consideraran otras variables -
oxies" del ingreso (como por ejemplo el PID Lotal)
s ¢s sabido que las actividades petrolera y mine

constituyen la mayor fuente de ingresos para el

itaciones con relacidén con el periodo considerado

razon de que la escogencia del periodo en cstudio




obedece al propdésito de analizar la variable consumo

privado a partir de 1974, las series de datos estan
construidas en base a observaciones trimestrales a
partir de esa fecha. Sin embargo, entendemos que
¢l concepto de ingresc permanente supone, de por si,
un plazo largo. En este sentido, recomendamos, que
para futuras investigaciones del tema, sea ampliado

periodo de estudio, con lo que se lograrian, a
su vez resultados mds concluyentes en relacién con la

¢stabilidad en el tiempo, de las funciones halladas.

Por iltimo limitaciones relativas a las técnicas eco-
icas empleadas y al tiempo disponible pueden, y espe
que asi sea, verse corregidas en futuras investiga--

- relativas al tema.




CAPITULO V




ICLUSTONES
investigacion realizada sobre la funcidn de consumo

ado en Venezuela, es posible derivar las siguientes

Se acepta la hipdtesis nula planteada en nuestra in-
vestigacidn, segin la cual el ingreso permanente,
como estimador de la riqueza, explica mejor las va-
Fiaciones en el consumo privado en Venczucela gue ol

ingreso corriente.

lina de las variables que reviste mayor significacidn
¢l consumo en Venezuela es el nivel de ingreso,
lo que se corresponde con la evidencia empirica acer-

ca de la funcidn de consumo.

s valores de ‘X obtenidos para las ecuaciones que
incluyen el ingreso permanente, y que se¢ acercan a
cro, refuerzan la validez que el concepto de ingreso
rmanente tiene para Venezuela, pues el ajuste que
individuo realiza en su consumo ante cambios en
variables que lo explican, va mas alld del pe-

odo corriente.,

grado de explicacidn global de las eccuaciones on
rminos neminales resulta satisfactorio para  los

dos modelos utilizados.

Ln relacidén con la explicacidon de las ecuacioncs ex-
3 - . -

presadas en términos reales, ésta resulta bastante
cptable, aun cuando es menor que la explicacidn

las ecuaciones en términos nominales, de lo cual




parece desprenderse la corclusién de que uno de los
determinantes del consumo en Venezuela es el nivel

de precios.

La tasa de interés, como determinante del consumo
privado, parece no resultar significativa en el caso
de Venezuela en las ecuaciones en términos nominales;
aunque sn osignificacidn aumenta sensiblemente al con-
siderar el concepto de ingreso permanente. Lste re-
sultado indica que er Venezuela, al igual que ou la
cevidencia empirica para otros paises, la tasa de in-
Lords no es tomada en cuenta por el consumidor cuando
decide su gasto en ccnsumo en el corto plazo. Sin
~embargo, al considerar su ingreso permanente, cuando
planca el consumo que va a realizar, parece que el
consumidor tiende a valorar mas el rendimicento  que
pucdan generar los activos que posee y que conforman,

en buena parte, su riqueza.

Por otro lado, la tasa de interéds vista en Lérminos
reales, resulta significativa como determinante del
ctonsumo. De lo anterior se desprende que el consumi-
dor venezolano tanto a corto plazo, como al ccnside-
'i"d.l un horizonte mas amplio, estima como relevante
el rendimiento real de sus activos o dinero y, en
se a éste y otros factores, define las pautas de

nsumo que va a adoptar.

Sin embargo, consideramos que los Jjuicios emitidos
;ﬁbre la influencia de las tasas de rendimiento sobre
¢l consumo privado deben ser manejadas con precaucion
va que, en nuestro pais, durante la mayor parte del
riodo considerado en el andlisis, dichas tasas eran

ijadas por el Banco Central, con lo que se restrin-
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gia la posibilidad de una conducta espneculativa por

parte de los consumidores.

la tasa de inflacién no parece relevante, en el caso
venezolano, en la determinacidon del consumo nominal
del sector privado; aunque aumentos en el nivel de
precios puedan cenducir a compras compulsivas de al-
gunas tipas de bienes, puede no ohstante, restringiy
el gasto en otros, siendo el efecto total sobre el

nivel de consumo privado poco significativo.

Il nivel de consumo alcanzado en el periodo anterior,
al considerar un horizonte mas amplio, parece ejercer
influencia determinante sobre las pautas de cousumo
que se édoptarén en el periodo corriente. Fste re-
sultado se explica por el hecho de que el consumidor
venezolano no se adapta automaticamente a los cambios
en las variables que determinan su consumo, =i cstos
@ambiuﬁ implican una reduccidn del nivel de consumo.
s decir, una vez que el individuo ha alcanzado una
cota establecida de consumo, de la cual derviva cierto
grado de satisfaccién, se negard a reducir dicho con-
sumo, por lo menos en el periodo inmediato, ya que

¢sto implicaria una reduccidn de su nivel de vida.

Ll consumo privado en Venezuela presenta una marcada
estacionalidad, caracterizada por wuna contraccion
en el gasto de consumo en el primer trimestre de cada
afio y una notable expansién en el cuarto trimestre
de cada  aio. ILstos hechos se explican por la con

fuencia de una serie de circunstancias que conducen

consumidor a gastar mas en el periodo cercano a




estividades de fin de afio, en el cual faclores

liguidez monetaria registran una fuerte expan
tanto por decisidn de las autoridades como por
ago de las prestaciones sociales a empleados y
15
? s, etc. La contraccidén en el gasto de consumo
\do en el primer trimestre se debe a la canstric-
~del gasto que se registra en la economia c¢n ge-
determinada por factores como la liquidez mone
[(la cual se ve sensiblemente reducida) y !as
as de consumo .quc tradicionalmente se registran

enezuela.,

 oferta de dinero reviste considerable importancia
mo variable explicativa del consumo, tanto en tér-
nos nominales ¢omo reales, cuando se supone que
individuon cuenta con un plazo corto para plancar

su consumo. Sin embargo, al considerarse,un horizon-
mids largo para las decisiones de consumc, la ofer-

a de dinero pierde importancia como variable oxpli-
cativa. lsto se debe a que la liquidez monetaria
es una magnitud determinada por circunstancias econd-
micas coyunturales y no parece una variable importan-
te en la explicacién de un nivel de consume permancr -

te.

De acuerdo a los resultados derivados del analisis
de estabilidad, las funciones de consumo en Lérminos
lineales que no incluyen la oferta de dinero como
variable explicativa del consumo, y que consideran
los conceptos de ingreso corriente e ingreso perma-
nente resultaron estables en el tiempo. Al tratar

de determinar cudl de las dos aproximaciones de pri-
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queza es mds estable, resultdéd que la adopcidn de una
funcién de consumo privado que incluya el ingreso
permanente, es mas estable. Por lo tante, parece
- que la introduccidén en una funcidén de consumo priva-
do de una definicidén de riqueza mas amplia, ccmo es
el casc del ingreso permanente, resulta mds conve-
niente a los fines de la programacidén ecordmica.
Lo anterior es cierto por cuanto que, al introducir
el ingreso permanente se considera una funcién de
‘consumo a largo plazo que serd, en consecuencia, mas
‘estable en el tiempo, que una funcién de consumo a
corto plazo (la que incluye al ingreso corriente),

!

1] lLa idea del ingreso permanente es relevante er la
fmréctica en la medida en que deriva un rivel de con-
L@umo permanente a los individuos. Esto es posible
debido a que bajo esta concepcidén del ingresc, la
' riqueza del individuo permanecerd intacta, lo cual
~asegura la generacién de ingresos futuros que a su
vez, dan lugar a niveles de consumo permanerte.

5

Los resultados del andlisis econométricc de las fun-
'@iones de ccnsumo por nosotros estimadas, llevar a
afirmar que el ingreso permarente como estimador de
la riqueza, explica mejor las variaciones del cconsumo

privado que el ingreso ccrriente.

Sin embargo, el concepto de ingreso permanente en
el caso de Venezuela, debe ser tratado con cuidado.
La principal fuente de riqueza del pais la constituye
el petréleo. El ingreso que la industria petrolera
genera es invertido por la nacidén en miltiples acti-
idades pero dada la alta rentabilidad del negocio

petrolerc es dificil que los recursos financieros
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que se invierten er los otros sectores prodezcecan los
mismos bereficios, Por esto la idea de que el ingre-
so permanente permite un nivel de¢ censumo, sin alte-
rar el capital o la riqueza, no parecc muy plausible,
ya que al nc poder invertirse la renta petrolera en
actividadess tan rentables como la industria del petré
leo, el capital serda cada vez mencr y, por lo tanto,
el ingreso que esa riqueza genera serad tambidén  menor
De esta forma, se hace mds dificil asegurar un nivel
de consumc permanent o, Sin embargo, coreemos on la
importancia de implementar la idea del ingreso perma-
nente, mediante la claboracidon de un adecuado progra-
ma de dnversiones en acbividades ventable; ya  quoe
asegurar un nivel de consumo ccnstante o permanente,
redundara, sin duvda, en garantizar un nivel de vida

determinado a los individuos.

'timo, quercmos sefnalar que los resultados y conclu-
ones derivados del presente trabajo son susceptibles

revisados y mejorados, sobre todo en relacion a
ries de datos utilizadas y a la extensidn del perio-
estudio; al tiempo que pueden servir de punto de apo
ra futuras investigaciones sobre la uncidn de consu-

Venezuela.,
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CUADRO A-1

CONSUMO

LIQUIDEZ MONETARIA
(¥,)

TASA DE INFLACION
%




CONSUMO

LIQUIDEZ MONETARIA
(M)

TASA DE INFLACION
%

71.709
72.585
75.727
84.043

4, 4080
3,8731
3,06866
6,5169




CONSUMO LT1QUIDEZ MONETARIA TASA DE INFLACION
("2] %

164.970
164.430
166,280
177.570

Banco Central de Venezuela




CUADRO A-2

VARIABLE ARTIFICIAL

VARIABLE ARTIFICIAL

D1 D2
1 it
0 0
0 0
0 1
1 0
Q Q
0 0
0 1
1 0
0 0
0 a
0 1
1 0
0 0
0 0
0 1
1 0
0 0
0 0

TASA DE. INTERES
PASIVA

7,50
7,50
7,50
7,50

7,50
7,50
7,50
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VARIABLE ARTIFICIAL VARTABLE ARTIFICIAL TASA DE INTERES
PASTVA
D1 D2 %

12,88
17,88

e o O

12,88
1 12,88

o 0o O

14,08
14,08

o o o

14,08
14,08

c o O
—

14,67
13,04

o o o

13,41

= o o

| 15,45

—

14,53
15,26

o o o

15,46
1 15,31

o o o

15,50
14,22
13,32

o o o
- o o o

12,92
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_ VARTABLE ARTIFICTAL VARIABLE ARTIFICIAL TASA DE INTERES
ESTRE : PASIVA

- D1 D2 %

1 0 - 11,29

0 0 11,74

0 0 13,03

0 1 13,08

Banco Central de Venezuela




CUADRD A-3
P.T.B. INTERNO

(millepes de bolivares)

NOMINAL

REAL

DEFLACTOR IMPLICLTO

11.987
12,133
12.461
13.535

1,43956
1,44292
1,50782
1,54983

1,51395
1,53211
1,54482
1,59533

1,63895
1,66970
1,67477
1,68882

1,77443
1,79589
1,85471
1,88597




NOMINAL

DEFLACTOR TMPLICITO

2,19437
2,26549
2,35668
2,53067

2,68949
2, 15198
2,83883
2,96708

3,08172
3,15173

3,23516
3,30734

3,21474
3,22753
3,26031
3,28226

3,33690
3,47946
3,48973
3,45479
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NESTRE NOMINAL REAL DEFLACTOR IMPLICITO
57.927 15. 444 3,75077
61.537 15.968 3,85377
67.980 16.884 4,02630
68.824 16.090 4,277k

: BANCO CENTRAL DE VENEZUELA
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DO I'TERATIVO DE COCHRANE-ORCUTT

el siguiente modelo econométrico

(1)

X,

T 0{3 XSi I O(k in +ou, i L5 e

¢s una variable aleatoria independiente que se
iribuye normalmente y denominada término de perturbacion,

las siguientes propiedades:

N I (ui] = 0
b — E (:1i.uj) - 62

e = E (_ui - u:i )

= 0

il hecho de que la covarianza de los términos de perturba-
igual a cero (propiedad c¢) implica que éstas son

cpendientes, es decir, no estan correlacionadas entre

| Lérmino de perturbacidn se interpreta como ¢l resumen
‘un gran name o de factores aleatorios e independientes
g entran en la relaciodn estudiada, pero no scon suscepli-
5 de medicidn. En consecuencia, se puede suponcr que
cflecto de los factores que operen en un periodo se
nsmitirda, en parte, a los periodos siguientes. Iin este
50, sc¢ estaria violando el supuesto I fni : ui] 0,
| cual indica la presencia de un problema (—:C(momél.r*it-u,t-l

de autocorrelacion.

Iehido a que las perturbacidnes u, no son observables, la na
ipaleza de la correlacidn serial es un asunto de especula-
o0 exigencias practicos. En la prdactica,se supone ge-

almente que u sigue un esquema autorrcegresivo de pri-




= P es el coeficiente de correlacidén entre u, oy oug

y cuyo valor estd comprendido entre -1 y il
(et Pl

es una variable normalmente distribuida con los
supuestos de valor esperado cero, varianza cons-

tante y no autocorrelacion.

general no se conace ni el orden de la estructura
autocorrelacidn ni el valor del pardmetro £ , las
ciones minimocuadraticas generalizadas no se pucden
ar directamente.

los métodos utilizados para eliminar el probloema

ocorrelacion es el proceso iterativo de Cochrane-

odo comienza por retardar la ecuacidn (1), multipli-

, ¥y restar la nueva ecuacion de la primera,

=y =P+ oy (x5, - P Xy 0 )+ GlREERRKE

L]

+o<k (¥, - ka’i_i] & (2)

Ena por &, b, €, h, y r a las estinacioirsds
B olgr e Sl

\]
todo parte de un valor arbitrario de r, por c¢jemplo r

1
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iza la suma de cuadrados respecto a los parametros

, ... h, obteniendo los valores ay, bl’ Cys rovns

Hintonces mantiene a, b, ¢, ... h fijos en A b],c] |

) . i
iza la suma de cuadrados respecto a r, obteniendo un i

alor r, que se mantiene fijo y luego minimiza de nue m
respecto a a, b, ¢, ..., h, obteniendo nuevos valo-- i

b, Cy oo h2' k'l proceso idterativo continita de -

forma la ecuacidén (2) tiene un término de perturba

i) independiente, normalmente distribuido, con media



DIi EXPECTATIVA ADAPTABLE
1 0l siguiente modelo:

hI%

B - B toBg Xy v

variable dependiente en el perido i

,X{ - wvariable independiente esperada o normal
“ui - término de perturbacién

- S

© la variable esperada X. no observable, debe esta-

S LT 0 £ A L1 (2)

i-1

A representa el coeficiente de expectativa

acion (2) representa la hipdtesis de las expectati--
daptables , expectativas progresivas o del aprendiza-
error, lo cual indica que las expectativas se¢ revi- '

rada periode en una fraccién A de la diferencia en-

el valor corriente de la variable y su valor esperado

¢l periodo anterior.

1 fforma de presentar la ecuacidn (2) es

T e e (3)

i-1

presion en la que se puede apreciar que el valor esperado
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6 la variable considerada en el momento i es un promedio -

¢ su valor actual y de su valor esperado en el periodo
i - 'Yr - - .
ferjor. Si Now 1, X S Xi , lo que significa que las
ctativas se realizan inmediatamente y de manera comple

1]

es decir, en el mismo periodo de tiempo. 8i por el

pario, A= 0 , Xj = X significa que las expecta-

go-i1?
fivas son estaticas.

| ituyendo (3) en (1), se tiene:

e - B+ A, AN+ B (1-A) X, + u (4)

1

tardando en un periado la expresidn (3), multiplicidndola
i- X y restando el producto de la ecuacién (4), se

cne s

Y. lﬂo 4 lﬁl Xi v (1-A) Yi-lll. i A uw,

i ]

X Xt A« . I |1 {5)

o A )\/60

0
0(1 7\&]
By - (=)

v, Ui = €1 =Y

5 asi que el modelo de expectativa adaptable transfor-

L modelo cuya variable independiente ¢s no obscprvable

=

tamente, en un modelo autorregresivo, ya que la va-

able dependiente rezagada aparece como explicativa.
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ADISTICO DURBIN-WATSON D.W.

estadistico Durbin-Watson D.W. se define asi:

i—N
2
= (e e led
: 12
W (1)
i=N
e2
= ;
1
g =l

utilizadoe para detectar la autocorrelacidon serial

los términos de perturbacién.

supuestos subyacentes del estadistico son:

Bl modelo de regresién debe tener término  indepen-
diente

las variables explicativas no son estocisticas.

Las perturbaciones u;, se generan mediante un esquema

autorregresivo de 1€I orden.

Il modelo de regresidn no incluye valores desfasados
de la variable dependiente como una de Jas vaviables
explicativas.

ste correlacidén entre u; Y oug el pardametro que in

-1
dicha relacidn serda P , cuyo estimado serd

A
(2) o EY =
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primer orden.
stituyendo (2) en (1) se obtiene:
A
D.w. 2L = ) (3)

¢ donde se¢ desprende gue los valores que puede tomar D.W.
taridn entre 0 y 4. Va]?rcs D.W. cercancs a 2 indican no
oeorrelacidn ya que P = 03 valores de D.W. proximos a
sugieren presencia de correlacidén serial positiva; valo

“de D.W. cercanos a 4, indican correlacidén serial nega-

iferencia de otras pruebas el coeficiente D.W. no tiene
Walor c¢ritico uUnico que lleve a rechazar o aceptar la
olesis nula de que no hay correlacidén serial de primer
en en las perturbaciones u, . Este estadistico cucnia
un valor limite inferior dy y un valor limite supe-
d tales que si el D.W. calculadoe cae por tuerva de
s valores criticos puede tomarse una decision sobre

nosible presencia de autocorrelacidn positiva o negati-

resumen, siose cumplen los supuestos mencionados se ten

- Si la hipdtesis nula H, es de que no hay corrclacion

0
serial positiva, entonces:

d = dL = Se recharza ”0
dy s ol = No se rechara Ul
u Q
d, €£d = d = la prueba no es concluyen




Q

d

rial negativa,

81 H, es de

cion serial

JAN

Si 1a hipétesis nula es de que no hay correlacidn se-

entonces:

d »'4

dos colas,

< 4-

Se rechaza H0

No se rechaza HO

la prueba no es conclu-

yente

es decir, que no hay correla--

positiva o negativa, entonces:

Se rechaza H
(8}

Se rechaza l!0

No se rechaza I-I0

La prueba no es concluyente
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[EBA h DE DURBIN

il estadistico Durbin-Watson D.W. no puede ser utilizado
detectar correlacidén serial (de primer order) en los
pdelos autorregresivos, ya que dicho estadistico tiene
I sesgo en contra del descubrimiento de la correlacion
ial de primer orden. A las regresiones que incluyen
i variable dependicnte desfasada como explicativa y cuan-
0 la muestra es mayor de 30 observaciones, se aplica la

ruecba h de Durbin.

A N !
h ‘(9 x— (1)
| N[:var (OQ) ]
inde
N tamano de la muestra
R
0(2) varianza del coeficiente de la variable depen
diente destasado
A
‘]D = estimador del coeficiente de correlacion se-

rial de primer orden

imo. ya vimos

=1

N
1 <
hi = 1~ 5 DW-) 1-N l:var‘ @27]

| estadistico h se distribuye normalmente con media cero
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rianza wunitaria , por lo que la significacidn estadis

4 de un h observado puede determinarse a partir de la
bla de la distribucién normal. Si el h calculado es
r que el h critico, se acepta la hipdtesis nula de

‘autocorrelacion serial de primer orden de los términos
& perturbacion.




CONTRASTE DE HIPOTESIS SOBRE LA SIGNIFICACION INDTVIDUAL
Pl LOS COEFICIENTES

8¢ debe estimar la influencia individual de cada una de
e . - . . . .
las variables explicativas utilizadas, mediante contrastes

de hipétesis individuales. Para cada coeficiente estimado

=
118

la hipotesis nula sera:

¥y la hipétesis alternativa:

Heovis o9 J

1
(N

lependiendo del signo que se espera tendrd el coeficiente,

Sepin sca su influencia tedrica positiva o negativa.

el contraste de la hipotesis nula se calcula el valor

coeficiente estimado

ot il SR
crror standard del estimador

i ¢l valor del estadistico hallado estd entre -t o /4

52 sc¢ acepta la hipdtesis nula




NTRASTE DE HIPOTESIS CONJUNTA
tiene el modelo general:

i -—/3[ 4/?)2 x2i_+/33 Xs.

1 1

+ﬂ4 X4i toug (1)

y lo que interesa es saber si ese modelo puede ser sustitui
por el modelo
YRl i sy S LS 2
i ﬂl /52 XZJ, i (2)
decir, si el modelo simplificado (2) explica tan eficien
ente como el modelo original las variaciones de la  va-
iable dependiente. Tedricamente, este contraste busca ve
tificar si un subgrupo de variables tomados conjuntamente
o ¢ jerce influencia significativa sobre la variable in-

dependiente.

1 ¢llo se particiona la matriz X en 2 submatrices que
gontengan, la primera,las variables que se van a incluir
¢l modelo simplificado (Xl), y la segunda las variables
i climinar del modelo general (Xz). Lo mismo succde con
veetor /3 de los coeficientes, el cual se particioni
tiendo el criterio anterior.
ido ¥ , el vector de los coeficientes de las variables
ue se van a eliminar del modelo general, se tendra '

; ¥y
Y ('XI : XZ) (““‘) +u=X] E’]1 X2'3)2 1

2

i hipotesis nula a contrastar serd:



:'I"'F.ﬂ I - |

lenominador

SET
SkES
ele

1

Ik

rr =

I <

| =

a efectuar
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110 :‘5’2:0

el contraste debe estimarse una I

prados de libertad en el numerador y n - k en

Suma explicada por el modelo general

Suma explicada por el modela simplificadao
Suma no explicada por el modelo general
de
de
de

namero observaciones

nimero coeficientes del modelo simplificado

nimero coeficientes del modelo simplilicado

iy acepta H0

Fot Se rechaza ”0

de Snedecor,
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contraste se hace con el fin de determinar si la rela

postulada por el wmodelo permanece estable o no en

¢l tiempo.
Sca el siguiente modelo:

Y= B dsegadien (1)

procede a dividir la muestra y formar dos nuevos mode-
lus, Lal que el primero incluya los primeros m obsecrva-
ones y el segundo 1as udltimas n observaciones, con lo

ual se obtendra

y! ./3$ + /@ { i R SRS ;| (2)
Yoo ﬂll +ﬂr| GRS (3)
1

0

8¢ procede a ajustar el modelo (2) a los m primeros datos;

. o cual se obtendrin los residuos e} e, VY se ajusta

odelo {3) a las n Gltimas observaciones, obtenidéndo a-

5, €

81 1os residuos e -
. 5 e, 2
wmimente se ajusta el modelo a todas las observaciones

n) con lo que se obtienen los residuos ele

alcula una F#*

B = QS/ : B Mk, A, = 2k )

Qz/ (min-2k)
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nde
QI AR
Q’.E’. c; e, A eé e,
0, -9 -0,
nde
K numero de variables explicativas(incluye el Lép-

mino independiente)

' hipotesis a contrastar sera:

s > Pd Se rechaza HO

B < F' A Se acepta HO




NTRASTE DE HTPOTESTS
[ON P2

SOBRE EL COEFICIENTE DE DETERMTNA--

nivale a contrastar la hipdétesis que todas las variables
licativas incluidas en el modelo, tomadas en forma glo-
bal, no tienen influencia significativa sobre la variable

endiente.

sea ¢l modelo
Yi‘A1+A2 x2i +/;53 X3i + '”+ﬂnxni +ouy
¢ la hipotesis a contrastar

H, :ﬂz :/33 = Wi =/Bn = 0

¢ calcula el estadistico F, tal fue

I” = Suma explicada por las variables omitidas . n - k
Suma no explicada por el modelo ==
p, alLernativamente
2
£ ‘ n - k
8 5
1-R k -
B > Foy - (K-1y .n ~ k) Se rechaza H, : Lol
Ty [ro( (K-1, n - k) Se acepta HO ] Pz = 0

namero de observaciones

n® de variables (incluye el término independiente)
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RIABLES ARTIFICIALES

el andlisis de regresidén sucede frecuentemente que la
iable dependiente estda influenciada no sdlo por va-
bhles de facil cuantificacidn (por ejemplo, ingresa, pre
5) sino también por variables que son de naturaleza cua
tiva (por ejemplo, guerras, acontecimientos politicos,-
itica econémica). Como estas variables cualitativas in-
n la presencia o ausencia de esos hechos o cualidades,
ia manera de medir, cuantificar tales atributos o circuns
ias consiste en construir variables artificiales que
u los valares | o 05 1| para indicar la prescncia del

oy 0 para indicar la ausencia del mismo.

:stas variables se les denominan variables binarias, dicéd
5 0 dummy y, pueden usarse en los modelos de regresién

la misma facilidad gue las variables cuantitativas.




APERNDICE ECONOMETRICO




Las primeras 16 ecuaciones corrvesponden a las regresiones

estimadas y sus respecctivos graficos.

@wa vl contraste de estabilidad, fas regresiones
ealimadas con los primeros 22 datos aparecen en las pigi-
s 213 a 22035 las efectuadas con los dltiwmes 22 datos

iparcecen a partir de la pagina 221,
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P U.242282
3 0.251922
4 0.256397
FINAL VALUE OF RHO = 0256397
NO. OF ITERATIONS = 4
STANDARD ERKRDR OF RHU = Ual47401 ,
T-STATISTIC FOR RHU = 1.739458 '
RIGHT=HAND ESTIMATED STANDARD T=
VARIABLE COEFFICIENT ERROR STATISTIC
- i 2.10770 1.71740 1.22726
LYNRIMR .491818 232026 2.11967
LINTR .167884E-01 «348383E-01 +481894
LP .191573 . 169d16E-01 2.48E53
LLMR 224444 134551 l.66813
Dl ~+339274E-ul «2%1081E=-Ul =2.23690
D2 . 146492 «2393545E-01 6.11540
LUG UF LIKELIHUUD FUNLTIUN. = 4U0. 1438
“=SuUARED = Q.9119
DURSIN-WATSUN STATISTIC (AUJ. FUR O« GAPS) = 2.udu3
SUM UF SQUARED RESIDUALS = 153499
STANUDARD ERROR OF THc REGRcSSIUN = .652982E=-01
SUM OF RESIDUALS = «736138E-03
NUMBEF OF UBSERVATIUNS = 43.
MLAN UF DEPENDENT vaArRIABLE = 9.33962
F=STATISTIC( Gas 3a.) = n2.1458
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CLCHRANE-URCUTT ITERATIVE TECANIQUE

= ECUACION 16

LEPCcNCENT VARIABLES LCUN3Lx
McAN LF DEPENUENT VARIAELE = Y.394C7
ITeERATICN RHC
FERERFIRY 11
1 =0.12571¢z
2 =u.12837C
FInAL VALUE JF KHJ = ~uall3370
Ni. GF ITERATIONS = 2
STANUDARD ERRUR UF RHu = JelB3027
T-3TATISTILC FUK RHAU = ~Je33837%
RIGHT-HAND ESTIMATED STANDARD Ii-
VARIABLE COEFFICIENT ERRUR STATISTIC
C 4.01521 1.48263 2.70833
LYNRIMK «16u513 «184aul .863595
LINTR - 704301e=ul «408294E=-01 1.72493
LLKER - .262550 ~185517 -1.41523
LINTKI -.7312482€6~02 »310041E-ul -.235853
LLMx1 « 462871 181890 2.94473
LCUNURL ~l31l35 «L74269 L.u9a74
Le -a247455 456295 -.542338
LPl « 341863 +466383 7320738
Ul ~.127%49 <445159E-01 -2.86300
ol «177232 £275315E-01 6.42342
Lue UF LIKELIAUUD FUNCTILIUN = 63.4371

K-SWUARED = 0U.9342
UURSIN-WATSUN STATISTIC (ADJ. FOX 0. GAPS) = 1.7132
SUM OF SOCUARED RESIDUALS = .898517£-01

STANUARU ERRUX UF THE RouReSS1afe = «536837¢c-01

5UN OF ReSIUUALS = -.317612E-03 |

NUMBER OF UESCRVATIUNS = 42,
MEAN OF DEPENDENT VARIASLE = 9.35403 -
F-STATISTICL lue, Sle) = 43.9904 s




A AFCHMEI0E

ECUACION 16
MILES DE MILLONES A

-

DE B CONSUMO ESTIMADO

CONSUMO REALIZADO

—>
TRIMESTRES

¢Le




2B Ty CJUREANT TECUTT TTEZATIVE TECHNIGLE

LE+ [NDEMT VASTAELE CINSL

Pl FIA* OF [EPFALCTMT VARTABLT & 18.31440
o ) . TIECATTON REC
5 R R e L LR
i IR e T e e I
B O Sl e SR i z 1,317342

A A= e HItAL VALUE CF S & Spal e Y I P,
el ) BFE TTERATLENS & " z

©1GHT HANC
VAS TABLE

C
Yro v
p2
vIC TV
1

. 4 Ce

T L)L CF LIKELIFTCE FUNCTIZMN &
FoCLLAFED & C.673¢

LiFpI™ WATSOA STATISTIC 3ACJ. F'® "o GAFSE & 145540

T.ZLELES
C.0763062

ESTIMATED
CTEFFICTENT

2.81€93
C.56692
L€143532
1.26C€27
I.EEET 4

Tt ,4g37

00 CF SCUATEL CtESIDLALS 4 1€, 28¢9

STE TAST £3500 TF THE ITECLyevrh - Lelde sz
tJb TF TESIGLEL & & LTETZ2%Es 3

P JrcES TF TESESVATIONS & 21.

t =4 “F CEPENCEFT VAS1ABLD 4 18.314°
F-STATISIICY? o 15.0 § 111 .536

STANCASL
EoPrr

le321€C
«BESRUSE
24,.,35E"
Zla.5€%38
«E101517
13513

L ¥

1=
STATISTIC

Z.EBEC]
12.9€37
.3527¢€2
.284873E-C1
Z.38%2
ELTTIDT

$1%




ITEN Gl

£34 06 06xa Fapaitit En b/

"‘*‘ i l.!".-':.l:

- B

CUILRCANEDRCLYT ITESATIVE TECHMIGLE

LIF o DENT VAR IAELL canst

F:ieM OF CEPENCEMT VARIABLE &

18.314

6t A N

A N L

J

FEC
AXA

“1ul133ef

d.l155C2
Tha117547

4

. = b
2
- 3
FINAL VALUE CF FF™ & < 2w 11754t
k1. CF TTEFATICAS §& 3,
STLLCAPT L0305 GE IHT & Ce21E€S5
1-3T2TIS1I0 0 FTF 2Rr g “La5442e9
TICFT FARD ESTIMATED
VAT TAELE CCEFFIC TENT
G 1.451&632
Yyun iv « 34845 1
T 20.3B82¢%
VLILTY TERETOT
M o VEVSHE
o le4l75C
De H.00317
LI 7B YV IRTLYEOCE FUMCTLTY & 4 .12

CALIATTD 4 TL.eisd

Lk e e SYATISTLE AT, (FTR
$Jt TF STLATET STSICLALS #
STFICA=D TRECE 7F THE SELSESSICH
SIM OF “ESYCUALS ¥

PArGET TF TUSECVATICAS 4 P
CRIES TF CCTETARTMY YAFRLASL S ¥

b -STALISVICR Eotn thia

“. GAFSD % 1.S1v4

12,2405
k

L¥21413EF C3

I2.31%

L.~ o3

"3:5 L ¥

J
25

STANCA=D
ERPTE .

l.télct
02’.&‘;2 ‘
22.51417
22.27¢¢
«TEAELZ2E
«54S027
5447173

T
STATISTIC

.BS76SzZ
1.55€z%
50525¢
LT351E¢
1.5307¢

ZaS65CE

iz




‘o it CERTHLEw ) FoeUYATE W

L rl}

rEsrafikAd AR MYET
k=

o, LJCHFARE NECUTT [TESATIVE TSCHRIQLE e
LeFENDENT VAVIAPLE CIASL:
P A" TF FEDFLECNT VARIABLT & 10.1 792
£ [1EBATTCN _SEC
A G NRRNEATAE [ TN L X R
BRI v e e R R e e L T SR S e
RO e ), o S 2 ).12234F
(St F AN e soo R o s 3 J.132192
) S 4 ).13608S
9 ~ FITAL VALUE CF kY &4 (.12¢608% BEAE
¥ ot 13. "¢ ITECATICAS & ¢ :
7 STANCATD EE2C° *F CHE & (.21€188
_ 1-STATISIIC  FTF OHC 4 C.€2545¢ =
SCHT FARE ESTTMATEC STANCAZC
VAT TAELS (T =FFICTENT ERESE
= N : -2.50042  1.282€3
YRR TME 510240 J14EESS
INTE £.3715 - 10.0378
B Z.SET5E 1.2 €12
£1 72481 J2HT26.
Dz 3.3420¢8 V257117
LIL CF LIKELIFT R FUMTITN # 12.25%54
Pl LETED & "wSATE 2
LJE 1M WATS™N STATISTIC 4ACJ. F°F 1. CAFSo § 2.078¢
LM TF SLUATED SESTDLALS # b.15R 72

LTA" CARC EBCs OF THE SEGERSSTOR 4 «523237L
SOt OF SESTLALE «1L3GT2E- €2
P 3Ly F TESTEVATI NS §
TEEY TF DEPEMNDEMT VACIABRLT & 11,1753
P T AT ST E Y far 5.8 & 53 TETL

:
STATISIIC

+2.25518
2.4314¢
«SESS4E
Z.45633
234101
1.EBSZ2




¥ lls 3*?11*!1

LICKEANE 25CUTT ITETATIVE TECKMNICLE

LEFENCES T VAL [2ELL CorSLE
___ _k=ad OF CEPEMDEMT VARLABLE & BTN T S
SRS i (i i1+ e riesanice o
e e R e b o T B S Ui ] o e L
L e R SN 0 R R T T 1. 17655
______ by e bt - 2 5 =YL 1BEZ44
--------- & 2= S e S 3 ~2.19201¢
T R e T b e e LA M $u% i 0.195657
ey TEINAL VALUE CF °kT & (155657 T
SR _LJA_Lfﬁllihillﬁf‘ * o e i
B o _ STANCASE SBC(0 °F 3h{ & C.214000
2 i _1-STATISTIC  FCE FHC 4 T.514205
_RIGHT-FAAL ESTIFATEL
VAS TAPLT (T FFICTEAT
[ STSGET4E )L
YAE [ve L1587
ey C.53263
o 2.52¢43
LM «+12931¢
o il .77071¢
Bz Z 42616
LI CF U'KELIFCrC ELACTIZY 8 - 17.5 436

: EASSLASTT §  [L.CE7E

LIF3IM WATS™N STATISTIC 1ALJ. F-e » GAFST & Z.7240
SJF FF SCUETEL FESIOLALS # 31,3517
STA'CAZC EESCC CF THE SZQCESSICR 4 . 4568618
Ly TF TESITLALS ¥ LilScesp 3
PIPEES TF TRSFEVATIAS # 21.

ks . Pour ot LEFERGEN] VATTASLE @& 17.1743
F:STATISTICY & ¢4 14,0 4 52.6031

STan[azC
ERRCE

1.78173

~21E%¢E4
S.75¢e1¢
SAFR DS
E878T3E-01
29 ZEEE
«2512%¢

1
STATISTIC

-, 421415E=01
J23281%
.572%2¢8
536175
Z2.15654
2.€1344
£.3356¢




LJUREANT-CECLTT ITZZATTYS TSCHAIGLT

LEf ENCENT VATTRBLE CINSL
e e bIAM YF CEPENCERT VARTABL® & 18.TELS
By ATy e e N _ IIEGATLCA FHC
e == = s FEETEIEAS S
el e TR Py SRR ZNN 113  D.EBLEEE
e R == k: S N 4 1.7527E1
= =t e : W3 __mJ.16821°%
B o T e A A B e T I e Si e et 4 =)e17220¢
eseesnoc o . - EIFALVALGE CE 9RO ¥ S{eTVC06 T o i
G b, CF TIFBATICAZ 4 £ =Rl
Eione o h o - STESDARE EPSERLCE GHC ColAgelh, 0. =
Faom o  T-STATISTIC  FUF ERC 4 c.4CC581
Bl v g - ETCFT FANC ESTIMATED
| VAC[AELE CTEFFIC IEANT
= L C 1.54258
YrE e L111ES 1
INT L531412
VICTy 12.5¢683
AT Z1.3%113
L VLCTVI 4.0225€
E _tarsu .SCT4062
S i D1 €.71€5¢
Tz Z.E1F63
= LIC “F LIRFLTEDTT FLACTT TN 17,0102
e ¢ -seuAtrE & 0 FLsETC
) LIFETM-WATEON STATTSTIC 28CJ. FrE <. GAFSOD 4  2.54175
g 5F TF SCLAFEC TESICLALS # £.41651
STAVGTASEFRER LS. (TE TS ST RGETON A <TERTE2
SUr F CESTCLALS & Ll0c3elf 3
o= POF<E= “F “BSTEVATT RS & 20,
S B2 TF CEFENCERT VAFIAGL: # 18.7€14
= f t-STATISTICY £, 1.0 & 1°4 .48

STANC RO

ESRCF

Z.12572
L141523

¥ owrass
Zeek1
4]1.7GEE
1€.2512
«2l5CeS
1.17%25
«ET4E0T

1- x
STATISTIC

«T244€C0
«78B3GE
.210415% C1
«ET1EEE

-«510E12
2 2467€F

4.1421C

“EealZac

4,17EBE

LT




C(JUREANE-DSCLTT ITESATIVE TSCEMICLE

LchERCEMT VAFT2ELL CTMEL
i i _MZi% TF CEPEMCEMNT VATIABLE # 12.7€L4
BT 1 Sl R = 0 s LIEEATICA FEC
el N AT it ST P ... . - .. . AN E 3
e NS T e e e SO o o S — 0.aB83281
e T e T e e I SN IO e L e b
= 22 S AN Sl 2 SraseTres < IS _=),.671¢&3¢
e e e e s SN o . =e65717]
By R S el T - 0 TC1T1
WAl L & -1.711651
= e FITALOVBTCE CE PEC . = —CelL1SS1 75 i I
P TF TTESEIICNS & e

Sfﬁﬂtﬁfc Efffﬂ rF THC &

1-STATISTIC  FrF OHC #

ETCHT BANT
VACTAPLE

LG CF LIKTLIE™ r ELACTITTA &

F-SULATEE 4 “wCCiz

LIUIN wBTSCR €1ATTS1°C $ALJa FLF

L157014

—4."3ﬁ5§6

FSTIMATEC
CTEFFICIENT

2.E05T7E
clélear
17.858¢
12.348¢
.22351¢
ZE.45TT
143462
L234187
L4E2ESC
GLE2ENE
4.3534F

11.%420

‘. CAFSt. & 2.157%

£JP TF SCULAFFL SE5ThLALs i Z.B€E573
 LTEWLAEC ESCTE CF TRFE t=c=ESt}rn & 655 3EZ

LIk TF CESICUALE # «3€32¢3L 2

[JrUES "F CESEEVETICAS & 2T, 44

PIAN TF CTBIATENT VACIABL® A 1E.7ELA

STANGASC

EFFCF

1.55C7¢
24271
ZE.4ETE
Z8.3241
-lE€7z4
ZE.EE44
15.7741
180778

sc€hTec

leZ2T74cS
«CETEET

—
STATISTIC
1.4054C

WEST4TI
76152

cehlleed
1.15704
WEEET4E

L.1630¢
1.648¢€C
le74742

c2.E5507¢

E4CE4




LJUFESNE SECLTT TTESATIVE 1ECHAIGLE

LI =MOENT VAPTARLE CONSLE
e e CETy bZ£% OF CEPENDENT VAFIABLE & 13.31776
o A L : 7 TIZEATICN FHC
i - 3 LEELLEEE L S 244
A : b el T -1.7364E7
TR % SRR e Sl P Y. 76%¢e42
BrE T AT : 5 Y 7722E¢€
SNpEeioRop o - E[LAL VALUE CE SEC . =C.l1a7BE - L
e __F)s EF T1ERATICRE 4 il 3t i
- STAERTS BEECT TR (4 CLTAITEs
g 1STATTISBIC . o F5D BFE -3 - E.454147
e =T T EIGHT FAMD ! S TeYTMATEL
i VAT JAELE CCEFFICIENT
ES c RIS = GG
B LEVRETMS . e3eel4lc 01
Tl 3 CINTR ~2.7TG53 4
S P 1.G484 1
N INTT C.E0244
o el aq .GG2842
= [ A I | LE1EEL S
Ve = - cC1 ~2.62€91
L 1 Tz 1.£549¢
LIt ©F LIRELIFCTL FLRECTION # e THGTg
F=SLUATELD & T.SEC]
o ;Ji&ik WATSTN] STATISTTL 3ALNJ. F7°F Ce CAFST & Z2.b74C
53V CF SCUATEL 2ESTLLALS # 1.2823¢
ST#' [ATC ERCGCE FF OIHE "CCOESETCN & L237587
it CF ZESTCLALS 2741867 12
E LJRRES SFRCBSERVATIONG ¥ AR
e . boe® F CEFEMCENT VEST2ALE 4 1'.3177¢
G- | EeSTATISLICE . . fey 1l.o & £7.€€8T

STANCARC
EFRCE
LSEE4ZE
L11c4c2
8,3353¢
2.5E4%¢
T«EETER
Z.542%¢
C1E2757
€17242
L335CE¢

X 1
STATISTIC

1.C525¢
23212371
=+2513EC
L7156 745
1.22C4¢€
.2372¢1
4,.46T710¢€
£.85231
4.S3EEE

617



DAES T

s e LICEFARS TECLTT Sl VESTEEEELCUE
LEFENDEM Y VAT INELE CoNSLF

[, L __MZgM F FEBETATTAT VAGTABLE § 16.377¢
v s I -  TIEFATITCA SEER
S = ; y AR AREEAE L L)
R T R A 3 s VeRTEerE
Bl L T TR TR S e g e NG ~) 451424
e R A e et 3 ~1.53551¢
e T e e e R SRS SN S ISR L LE S | =Y.515€5C
ERNDEEONT ST T TP T 0,523CC1T
R € Y.528251
— A 25 = 7 14532062

TR LLE CF k0 8
13. CE_IVEZATICNE 4

e Sllﬂtbpﬁ ECR{Z CF 8bC # A C.18S337
i 1_fTﬁTI<I C FOR SpT z+.ECSE10
o FICHT EANC | ESTYFATED
_VAFIAELE CCEFFICTENT
et - 1 Z+STES ¢
Il sz ue SlE4a41 4001
iz e - 13 F 14.0C2¢
o i 4.25¢€1C
=1 LME «11771¢
TATF =13.J5051
2 . 31501
(L | «ZE 437
s CoNELR] L1427 4
= L1 -1.B578¢
i : 2.79C2°¢
LS E LR YT EL FEAT T TN €.45267
" . . P =SCUASELE 40 8L SESE
- = LJiaTN WATSEN STATTETIC BAE S PRt €. CAFST ¥, ;.2.3C%hE
ey, . STk SCL3PEE QESTCLALS ] +ETETZ3
R ST [ATC FSOrT F JTHE CFGPESSTCN & 274615
= S Srbe ek FEISLntS L sl TCERE 6P

oy . 1LJFBES “F TESESNATIONS 4 27,

STANC 23D
EERCE

1. 5582
Cl22€1l
BL.E2225
4..57%4
L1157:5
€.771¢2
G 044k
J1371e4
L2ETEITT
J1e4zz1
CGEES(3

)
STATISTIC

ZwEEE
«125G3E
1.5882¢C
1.04ES2
1.C171¢
- 1.554zZE
l.214C¢
1.57544
«SEbE4]
z.4312¢
E.T32EC




e A STATYS TGS £3y 15.0 4

AL

e s CICEFANT-DFCUTT ITERATIVE TECHAIGLE e
CLEFEPDENT VARTABLE  COMSL
L2 MIgN OF CFFTADENT VACTABLT g 43.047€
B 5 TTESATICA FHC
TS 1) A =T e **f‘#i*‘# -‘_‘Q_
T e e e LR T 1 ) 316322
S e RS TN DR LR T N S S = 2 la441E4E
S e ESSwstrase - ) 3 ).66222¢
e I R 4 J.8969176
e e s L IR e - b 5 J.8984€4
= = S = € J.51£3E6%
iz reae 7 ).52165¢€
iR n A R R £ 2 E 1526945
o e R e < s 0.93143C .
A _ _FIPAL VALUF CF 50  €.€31430 oS e
) L) - N). €F ITEPATICAE & < £
L3 STLICAED ERFCE CF k0 4 C.C75414
i 1-STATISTIC  FCF SR 4 11.72€746
C IChT-FANC ESTIFATEC STANCARL
VAT TABL T CCEFFIC TENT ERBLF
) s 45 4B4 E 12.155¢
s ¥ YAD [V .1E454¢ L13gz18
T TLINTL ZZ.5686 4€.5378
vLLTY 35.003¢ 25.611¢
Cl G REET T CTEEZEE
= S.47362 LTealie
: LIC TF LIKELIFOEE FLACTTTE & 23.3€32
b =SGLASEE & C.SE5S¢
CUbB T WATSPN STATTSTITC 2ACJ. C. CAFSD ¥ l.SERS
LU FF SCUATER CSESIDLALS 4 47.47E5
STENCAYE EESCE CF TRE SEGIESSICN @ 1.77911
7= 1 SJt CF “ESICULALS & 1.355€%
T i TJFBE® "F CRPSEEVATIONS # Z1
ER FSEN OF CEPENDENT VAFLABLE # 43,0476
T1le ELAL

1=
STATISTIC

4.07CES
1.2351¢
cehEle5C
sle2l€5E
*1.E5TCE
1.16271

QA



CLICKEANE DSCLTT ITECATIVE TECHMNICLE

CEFENCEMT VAPIZELE constL
5 o MZ&N OF CEPSACEAT VASTABLE 8 43.047¢ >
AR Ry TTESATICA FEC 2
== Bles G TR ol IR . o 2 £, 5 S o 333 e (e e ah o S e S e i AL
SIS AT EBNER Vs S ! . S v 1.34332¢ SVE e S i e BB
DRI N S 2 33 0.43317¢ R
o e g ~2 A i = 441150 U en
RTINS T L A 1S _ D.465916 c i
R D= S 0.48221¢€
RSN 4 e . £ 1453254
I NN S = 7 ).500702
e N S R SIS S i SECIS ' 0.57572¢ T : 2k =
SAE i e g 5. 0.50517¢ gl b, 2o
ey __#ITAL VALUE CF FHD 4 C.5C¢17¢ =z :
S 13. °F I1EFATICAS # <
T  STANCASP FESCR TF ZR( 4 €.187812
AT 1-STATISTIC  FCR BRHC 4 z.7117957
________ EICHET FAMC ESTIMATED STANCAEC T-
R VAT TABLF CCFFEIC TERT ERRCE STATISTIC
MRS C 4,.£0N5¢ 1z.12€3 .38001¢ <
s YRE DN .255C5 1 (176388 1.42zC1 .
™1 23,6786 £7.3€C¢ “412€6CE
vicTv -33.341¢ 14,7151 «561222
L¥ AT1G6E C44S2ELE-C1 2.621C¢
B L ri S1.71351 1.C451C 1.63557
R g 0z 6,247 1.72636 4.13257
Uil CE MCIKELTERCD FUNCTION & L P e
B -SQLASEL 4 C.SEZ
LIFBIN wATSTN STATISVIC 1ACJ. F7C . GAFSG #  1.€24E
SJF CF SCUARED ESICLALS # £2.5211 o
o TS STANCASD EPSFE ©F THE SEGRESSICH # L.54424 >
SUK CF FESITLALS # «ZEQ2ECCE C1 2 L ;
PIPDEI TF TRSERVAYICAS Jlis =
| Fos's F CEFENCEMNT VECSIABLE & 43..47¢ q X L
Y < =
- - P— 1 t‘-'?:a:




LIUFFANE-T2CUTT ITERATIVE TECHMIGUE ==

& LIFENDENT VAFTABL:  COASLF
o _FEsN IF CEFEMCENT VAFIABLE # 13.0155
e 1IN = e TIESATICA BT
A = ek A3xdrandx RO
e R R TR S B e I ),
5 SN y SR NEe S RN [ ]
R s e | . WEEeT T 3.787¢€Ce
T R B S e SRS ot T el 0.816421
T N 8 I iTen s ).83)1751
. e e 2 6 ).838154
_____ BRSO S ST T 7 1.84221%
PSS 5 "FILAL VALLE CF RET & C(.B42212 2GRS
2 SR T T R ). EE UTERATICNE § R L 2 i
By s - CTENCAFD EBECRCE PUC & - = CaALI651 Wi
B T 1-STATISTIC  FrP 9HC 4 7.156547
B B ICKT -FAAC ___ - ESIIPATED
7 p e e E VAT JABLE CCEFFIC IENT
R _ S.e12€
[ g NF 27217

L E=SQLAREE

|-

OO - <o
B

TJEEET
LJFEIN-WATSETA, STATTISTIC ¥ALJ. F
CJF TF SCUAFTT o=gITLALS &

STUA CAFD EFFCS 7F THE TECRESSIC

‘SJdF TF SESIGLALS » »452

PUBLE® TF FESEFVATITNG 4 21
P3N F CEPTACENT VASIASLE #
P-STATISTICY t., 15.0 §

5.2855¢€

-3Cez7C
“+4354587

1.52432

0 P Gl

fs GAFSD #
2.217E3

L | «46316%
347F 11

CF

13.0155
23.4785

L.eész

STANCARD
EFRCR

£.ZBE4T
.132323
£.CEZT8
1.723z1
+209Z2E
.1625¢9

1_
STATISTIC
1.7124C
2.05¢€8E
«5181¢£5
«259322
~2.16%45 =] e

7.ET743€




CICFFANE=TRCUTT ITESATIVE TECHMNICLE

LEFENCENT VARIABLE CINSLS
i L E= FELN TF LEPEANDEMT VAFIABLE # 13.0155
e = 3 ITEFATICN FHC
SR s, CERNIN RGN o 323
SR Y B B i < 1 J.532821
e e e 2 ST s ~0.578514
BrEastr .. A e = 3 V.£371¢€5
= e e ot e SERRLE ) J.£855¢%2
S I A E - 5  ).7415174
------ z = € J.757245
a e e b Sk o 7 0.8502¢5
Ll e d e I S it S ag ol A= SRS S I _J.887111
Sl L e s e e R B A SRl BIROE S ) .S06EES
o =i P ot e sl i S {4 2.918305
L e o i o ==k ! 11  0.5z578C
B 4 12 JWS3LCEZ
A%t Satrub il - el - 13 ]-?35062
N FilAL VELUE CF FFD & (.c350€2 =
b ey £.). CF [TEFATICAE 4 13
R STANCASC ECHCE TF FHC % C.777354
_____ 1-5TATISTIC  F2° 3KEC & 12.088710
e FICHT FARC EST1IMATEC
: VER TABLE CCCEFFICTIENT
C 2¢.,825¢
Yre 1ve «255033
e INT? 4.32551
n ; 2.33827
Lne 176237
Ll = 3T7€9E
Cz 1. E4ecE
I : LIC ZF LIKELIFTIE-FUNCTLON 4 1.E4457
B F-SCUAELD ®  C.cCae
i ¢ LJEIN wATSCON STATISTIC #ACJ. F7F (. GAFSo & 1.8016
e R LJF TF SCULAFET RESTDLALS # 2.55542

STANDASC
EFECE

§.63%71
<1717
5.445€2
1.262C1
«5247S1E-T1
«1£87%22
«22724E

'l_
STATISTIC

2+€95651
Z2.1777¢€
«755C44
1.541717°%
~2+0220¢
7.78ECC




s pisepe). LY AN A

 _CIUCHFEAMNE-OSCUTT ITERATIVE I1ECHMICLE b 3

LEFERCENT VAFIABLE Corst '
. TEEMN TF CEPEMCEM] VATIABLE # 43,5164 _ ; SO R T
s aremegr oo Do s CTAERATIER ; REC _ = P DSt Vi
T TR e S TSI NN e | L) ) < L, S BT T . L PR 2 A
T L R e R R A5 TR R 1 [ 11T L TR T e e e e R
e T s S -1.339251 2 S e DR T A e S
B Rt PN ___ lllﬁL_mL_E _C_F "_;'i # "'{_:.3(“.-251_
5 SN TR TIEPAYIERE At o s - 5 SR Ty = =k

Bsemeh - T UGTANLASH ESRCE CEBHC 8 . .0 Coglqbdd R ; 3 ECANRY 2
S 1-STATISTIC  FCO RKC 4 - 1.454512

T | o DTG T-FAMD : ; ESTIMATEC :  STANCARD ST e = y U R SR
_ S oW ARIAELE L CCEFFICIENT EBRCE STATISTIC

P e T = k 1.51€72 11.8012 .128524
Lisl 7 e YRE TH .2323271 .1753175 1.33244
B T SINT v ~4C.188¢ 45.2130 «Bl6EZE
o 52 vLCCV - 22.5320€E 3E.4112 «556(%2
e INT ] 16.5S4¢€ €2.53%50 «3C1E13
S T VLCIV] Z25.5€60E 36.B3zE WE51745
T CONS +712572 .14437¢ £.23547
WSSy B €.52654 1.£54%¢ 3,5161¢F
Sy e €3 C4.17427 1.C4E€2 3.5135¢

LJL CF LIKFLIFCTT FLMCTTON @ 32,1245
! o F-SOLASED & F.ST5¢€
LJFEIN-WAT SIN STATISTIC 3ACJ. FFF . CGAFSD #  L.SE4E
Syl CF SCLAREC SESIDLALS # 22.1415
o= STANCAFT EFSCE CF JHE FSERISSICA & } 1.70654
J 5 . 3JF CF ESICLALS & “e43ELE4E T2
PUFGES SF CESECVATIONS # 2C.
Fcht TF CEFENCENT VARIADLE & 42.51¢4
F-STATISTICY ko, 1l.o 4 45.2113 N

s5ee



CLEFENDENT VAFIAELT

TR FIMAL VALLE CF PRC
2.3. OF ITEFAVICAS 4

_STANCATC ETFCC CF FHC 8
1-STATISTIC  FCF SHC #

TRICT-eaRE
- S WARTAELT
SR T

CYAFINM
.1
VLCCY
Ly

R AT
=il vicovl
L*1

SR—
c1
De

F-SULAFL A C.CE7¢

.SJV TF SCUSPEC PESTDLALS

SSUMUGE SESTEUALS ¥
PUPBET TF CEBSEFVATICME #

ESSTATTISTICE  1Cey

 (JLFRANE~CECULIT ITECATIVE 1ECENIGLE

N g n L R e TERENCERT VAR TARLE

LIC TF LIKELIFCCC FUMNCITON &
CJFBIN WATSTA STATISTIC 1ACJ. FrC
STALCATLE EFFCF TF THE SECSESSICN &

FEZN OF CEFENCENT VATISBLE 4
S.o #

€ISt

TIESAIICE -

€.174932
_ 3.Z€0€58

ESTIMATEC
CTEFFICTIENT
4.37(5¢
+8S3158E-J1
S.ET7COL
<42 4884

- .241034
11.820¢
£2.4563
«351507

. 448474
E.ET141]

© Zh A 455

‘e (ﬂFSE ]
] 13.5321

~EE2T1ZF (2
27
T1. €675

_ 43,5164 _

FEC
T

2.€745

__ ~).56183%
-),618272

EN T N i Rt o L S
) DR ST N LR e U e e
l v ———— — —_— .Z__. o s
) = Rt e - SRR L LN

l.224E4

STANCASD
EFRCF

7443443
+12€125
£2.59%2
27.42C6
+T14BS3E-21
41.5311

27.3€45

+544345E=01

«17212€

1.1E5]¢
1.7 £355

STATISTIC
«SBTEEE
656107
1E2EC4
-1e54%5C
--34371£C
~ELBEB14
<BELEEE
3.72¢€45
Z.£155C . : =

E.20E21




CIUFPANE=CRCLTT ITESATIVE TECHAICLE i AN Y1)

I‘i

: o STUNTARD ERFGR CE BHC 3. - . —C.ppBems . | o = - %
: . = UTESTATISVIC SPERIANC 4 1 - =ONmI¥eSt . Ao i oegs

N e VIRTARLE 3K T VCCERRICTYENY == = e RRCE

i R RS B e AR TR0 - R 3,824C3
AP _ T wnaes _ <4B7434 L1S4657
A = = INES S e VN ER D y T.EB34EE
R = P 3 1.57001 N, . Te1832 17

e Al L IATE ] E.31862 T.171¢7
e T P1 < l.1%€0¢ 1.7¢042
o : LN ELE] LECT43E «2GCEES
B e [~ v ri Ee€3; LEAZECS

: i 1 1257¢ _ 2671327

LG CF ngELlrfrt FUMCTITA 4 £.66123

+=SULATEE & Ce%27)
; LIJFEIN WATSTN STATISTIC 3ALJ. EFF  ©. GAFSO 4 1.S45¢
e LI CF SCLAREC SESICUALS # 2.0L2€2

STAN[ASE FEFCRICF ThZ CGICSSETIAp 4 £433028
LJF CF SFSICLALS & < EET4CCE-"3
P JMPER TF CRSEEVATINNG # 2¢.

lchs 7F CEFENCENT VASTABLE & 12.9005

F-STATISTICY Eay 11.c a 17.4633

ST LSFIADPNT YARILBLE  COASLE
e e _keiN TF CEPENCEMT VATTABLE 4 13,0019
ST e ek R CL1EFATICN U BEC
o - y Arananyr N e e
= e e R e B M TR N R T L P b o RS
BSOS SO SOI AL VALUE CF FRC. G -(.00€6CS4 :
3 e R, CETIEEATIONS 4 N e TS Fer

gESe - SR TELI RN o o ESYIMAYEG. - . = .- - STANDERD

=«67940%

0 G
STATISVIC

"1e46474
2+5040¢€
+ESSEEE
«BS5217
1.15986¢

2.027z2¢
2.53787
4.22¢12




_ _MEALN TF CEFPEANCENT VASIABLE 4

CLIT ITEPATIVE IECERIGLE

LSFTACENT VARIAELS consee

ITEFATICN

d . IR AXALAL = ELE]
B T 1aE 2 = 1 d =).6015¢€2
W 5 e : . B = =1.665021
RN e e 8 § R e _ -0.701214
; R oot 08  -).7238B1E
__________ SR A e S i 5 . =dh13mgat
AR # . € -).748704
o T & i 7 _+0.1554¢EC
ESUTN O S 7] ok E “d.7&a122
o CIoFIT AL VALUE (F FRC 8 ~La1€0122
I S e ke CEVIENANITRE S -0 o0k o h
SRR STANCASD EEFCF CF FHC 4 " .145265
i £ F-STATISTIC  FC® ®HC § _ 4£.231561
R = DR CFICFT RARD FSTIVMATEC
R VAF IABLE CCEFFICTENT
D £ -.€28307
DL YAF TNE +2E436€
St : TRTE 17.4€63
SiElme = ) e ~2.08414
EESEEST LN +4272C8¢€
1r1e] 2.24662
o D 1.6555¢
s Lve ] L3E048E
i COMELR] .2SEIDE
2L Dl ~1.€2115
= C: 2.0531¢
. LIC OF LIKFLIETTD FLACTICN l4.5150
2l o > F=SULASEL & [ .cc™¢
T LJFEIN=WATSTN STATTSTIC 3ACJ. FCF 0, CAFSOD A 2.50z
: SJF CF SCUABET SESTNLALS # . 2EEDED

STANEATD ESCCE TF THE CECSESLICN 4
Sdk ©F —ESTCLALS K =S E8S1 230 C3

13.7¢1) i

FHC

L171544

STANCARD
EFRCF

1.5SS%€
.S1STS5E 21
2.520%5
SE4EGE
.27G2EEE C1
1.72134

.G23FE2
C4EGEESE-CL
LEESSI0E C1
L156443
L2CBzEL

].
STATISTIC

e31421¢
Z.2855C .
4.455C¢ e
~Z.11€74
1.2455¢
1.0720¢
1.77222
E.2139E
Z.42€ES
“10.1€€C
S.BSES:




-t}
=
=
-
=4
o]
o
=
/m
b
m




BIBLIOGRAILA

Ackley, G.:

Ando A. y Modigliani, F.:

Arrals s MoNL ¥ Bpiirie, A

Banco Central de Vene-

zucla

Banco Central de Vene-

zuela

Bronsormn, Woll.:

Campos, Julia

Gl B QP ORI

229

"The Wealth Saving Relationship"
The Journal of Political Lconomy

Abril 1951

"The Life Cycle Hypothesis of Sa
ving: Aggregate Implications and
Tests™ American lLconomic Review
March, 1903

"'he Relationship Between Perma-
nent Income and Measured Varia-

bles" - Journal of Political lco

nomy, May/June, 1971

Informes Anuales (1974~ us4)

Anuario de Cuentas nacionales

Tearia y Politica Macroccondmica

Fondo de Caltura Feondmica - ME-

xico, 1977

Un Modclo Fconomdétirico para cl

Consumo  on Bienes no Durables

y Servicios - Banco Central de
Venezuela - (mimco) - 1084

“he Demand for Money and the
Choise of a Permancent Income lis-

timate" - JMCB - Agosto 1973



Darby, M.:

Deaton, A.

S e

Dz, Balas

Dillard, D.:

Dornbusch,

Fisher, 5.

Ry

Echevarria, 0.:

Flemming,

Friedman,

7D e e

M., :

230

"The Permanent Income Theory of
Consumption: a Restatement"

Quarterly Journal of Hconomics.

"Wealth Effects on Consumption in
a Modified Life Cycle Model"
Review of Economic Studies, Oct.

1962

Crisis y Recuperacidn - liditorial

_ 1984

Arte - Caracas

lL.a Teoria FEcondmica de John May-

nard Keynes - Aguilar Ediciones-

Madrid ~ 1971

Macroeconomia - Me Graw- liill -

3a. BEdicidén - Madrid 1985

La Economia Venezolana - ledecid-
maras - PEditorial Arte - Cavacas-
1984

YThe Consumption Function when
Capital Markets arce fmpericect:
The Permanent Income HypuHT:-nis
Reconsidered”" - Oxford lconomic

Papers, 1973

Una Teoria de la Founeciodn de Con-

sumo - Alianza BEditorial - Ma-

drid. - 1973



231

I'vicdman, M,: "Windfalls, the Horizon, and Re-
lated Concepts in the Permanent

Income Hypothesis" - American lico-

nomic Review.

Gujarati ;. Econometria Basica - Mc Graw-Hill

Hayashi, F.: "The Permanent Income Ilypothesis:
Estimation and Testing by Instru-

mental Variables" - Journal ol Po-

litical Economy - Vol 00, N° §

1982
Houthakker, H.: "The Permanent Income Hypothesis,
a Review Article - American bco-

nomic Review.

Johnston, J.: Métodos de Econometria - bEdiciones
Vivens-Vives, S.A. - Barvcelona -
1980

Keynes, J.M.: Teoria General de la Ocupacidn,
el Interés y el Dinero - Fondo de
Cultura Econdmica - Bogotd - 1943

Kmenta, J. 3 Elementos de Econometria - bidi--
ciones Vivens- Vives, S.A. - Bar-

celona - 1980




232

Laidler, D. y Parkin, J.M: "The Demand of Money in the U.K.

Laidler, D.:

Laumas, P.S.

Liviathan, N.:

Lapez €.y R

RlLopez C.; R.:

BMaddala, G.S:

| Modigliani, F.

Brumberg, R.:

Y

Some Preliminary Estimates"
The Manchester School - Vol 30,
No. 3 - Septiembre 1970

"The Permanent Income Concept in

a Macroeconomic Model" - Oxford

Fconomic Paper, 1968

"A Test of the Permanent Income
Hypothesis" - Journal of Politi-

cal Economy, - Sept/Oct. 1069

"Tests of the Permanent Income
Hypothesis". en Christ C. (ed.)

Measurement in Economics, 10061

Introduccién al Cdlculo de Pro-

babilidades e Inferencia lstadis-

tica - Universidad Catdlica An--
drés Bello - Tnstituto de lnves-

tigaciones Econdmicas

La Funecidén de Consumo: Caso Ve-

nezuela - Instituto de Investi-
gaciones Economicas - UCAB - Ca-
racas

Economics - Mc¢ Graw Hill -

1977

"Utility Analysis and the Consump-
tion Function: an Interpretation of Cross

Section Data" Post. Keynesian beconomics.




Naim, M. y Pifiango, R.: El Caso Venezuela: Una ilusion de

armonia - PFdiciones 1ESA - Cara-
cas 1985
Negrin B., Evelyn El Ingreso permanente como estimador de

la riqueza en la funcion de demanda de
dinero-Tesis de Grado -UCAB - 1082

Randyel,. Re, ¥ Leconometric Models & lLiconomic [Fo-
Rubinfeld, D. recasts- Mc Graw Hill Books -

2a. Edicidén - 1081

Ramanathan, R.: "Measuring the Permanent Income
of Household: an Experiment in

Methodology"- Journal of Politi-

tical Economy - May/June, 1071

Starieaf, D.R.: "The Specifications of Moncy De-
mand-Supply Models which involve
the use of Distributed Lags" -

, Journal of Finance - Vol XXV,
No. 4 - Septiembre 1970

Singh, B. vy "An Alternative Lconomeleic Approach
Nraost, H.: to the Permanent Iloncome llypothe -
sis:An Internacional Comparison"-The Re-
view of FEconomics and Statistics -
Vol. LIITI, No. 4, Novicmbre
1971




Suits, DoB.3

Wright ,

Py

"The Determinants of consumer ex-—
penditure: a review of present

Knowledge" - TImpacts of Monetary

Policy, Commission on Money and
Credit. - Prentice -Hall Inc.,
Englewood Cliffs, N..J.

"Estimating Permancnt. Income: A
Note" - Journal of Political Yco-
nomy - Sept/Oct., 1969




UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO l

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
ESCUELA DE ECONOMIA

“UN ESTUDIO DE LA FUNCION DE CONSUMO PARA VENEZUELA:
CONTRASTE ENTRE UNA FUNCION KEYNESIANA TRADICIONAL
Y UNA FUNCION QUE INCLUYE EL INGRESO PERMANENTE”
(RESUMEN)

MEMORIA DE GRADO PRESENTADA ANTE LA
UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO
COMO PARTE DE LOS REQUISITOS PARA
OPTAR AL TITULO DE ECONOMISTA

Autores:
Ivonne Goncealves
Ernesto Schwartz

Profesor Guia:
Ec. Manuel Lago

Caracas, Noviembre de 1985

e — i MO N



La relacidén entre el consumo agregado y la renta agregada, llamada fun-
cidén de consumo, ha ocupado un lugar destacado en el pensamiento econd-
mico desde que Keynes la convirtié, junto con el ahorro y la inversién,

el la pieza bdsica de la teoria macroecondmica.

Analizaremos brevemente las teorias badsicas sobre el consumo desarrolla’
das por J.M.Keynes, Alber Ando y Tranco Modigliani, y Milton Friedman ,

las cuales constituyen, a la vez, el marco tedrico que respalda nuestro

estudio.

l.— TEORIA KEYNESIANA DEL CONSUMO

El objeto final del andlisis keynesiano consiste en descubrir lo que de

termina el volumen de ocupacidén. Keynes parte de la conclusién prelimi

nar de que el volumen de ocupacién estd determinado por el punto de in-

terseccién de la funcidén de oferta global con la funcidn de demanda glo

bal. Al ser el consumo, junto con la inversién, una magnitud componente
de la demanda global, adquiere particular relevancia en el anadlisis de

Keynes, quien opera con una funcidn que relaciona el consumo (c) con el

ingreso disponible (yd), medidos ambos en unidades de salario.
La funcién keynesiana de consumo puede definirse algebraicamente como:

C=c +Cy Yy

en la que ¢, representa el consumo auténomo cuando el ingreso disponible
es igual a cero, es decir, comprende los factores distintos del ingreso

que influyen en el consumo; mientras que yq representa un nivel dado de

ingreso disponible.

Keynes adviérte la existencia de una proporcién entre Yq ¥ ©» que .cons-
tituye la parte del ingreso destinada al gasto de consumo, a’ la que de-

nomina propensidén a consumir. La propensidén al consumo no significa un

mero deseo de consumir, sino el consumo efectivo que tiene lugar, o se
espera que tenga lugar a diferentes niveles de renta. La propensién al
consumo, que es simplemente la relacidén entre la renta y el consumo,pue

de ser representada por medio de un diagrama; esta curva puede también

denominarse funcidén de consumo, porque muestra la relacidén funcional en

tre las dos variables: la renta y el consumo.

La propension media a consumir (PMC), definida como la relacién entre un

e e



nivel de pgasto de consumo y el nivel correspondiente del ingreso dispo-

nible, es decreciente a mayores niveles de ingreso.

La propensidén marginal a consumir (pmc) se define como el cociente de
los incrementos en el consumo originados por incrementos en la renta dis
ponible y constituye la pendiente de la funcién de consumo. El princi -
pio fundamental de Keynes de que el consumo aumenta menos que la renta
cuando ésta se eleva, significa que la proporcién del aumento del consu-
mo con respecto al aumento de la renta es siempre menor que la unidad .
Keynes respalda este razonamiento con lo que é1 llama la "ley psicold—
gica fundamental", segin la cual el individuo medio de una comunidad es
td dispuesto, en general, a aumentar su consumo a medida que su ingreso

crece, aunque el aumento del primero es de menor cuantia que el del se—

gundo.

Aunque Keynes no establece de modo explicito, la relacidon entre el valor
de la propensién marginal al consumo (pmc) y el valor de la propensién

media al consumo (PMC), se desprende de la teoria keynesiana que:
PMC > pmc

La magnitud que los individuos deciden gastar en consumo depende, segun
Keynes de: el volumen de su ingreso, circunstancias objetivas y necesi-
dades subjetivas, inclinaciones psicolégicas, hdbitos, distribucidn del

ingreso entre los individuos.

Los principales factores objetivos son: distribucién del ingreso, cambios
en la diferencia entre ingreso e ingreso neto, cambios imprevistos en el
valor de los bienes de capital, cambios en la tasa de descuento del futu
ro, cambios en la politica fiscal, cambios en las expectativas acerca de

la relacidén funcional entre el nivel presente y futuro del ingreso.

De los factores objetivos, Keynes concluye que la propensién a consumir
puede considerarse como una, funcidén relativamente estable, siempre que
no se consideren cambios en la unidad de salario. Las variaciones no
previstas en el valor de los bienes de capital, las modificaciones nota
bles en la tasa de interés y en la polftica fiscal pueden afectar las

decisiones de consumo, pero en el corto plazo estos factores no suelen



sulrir cambios y, por lo tanto, su Influencla sobre la propensldn a con-

sumir es poco importante.

En relacién a los factores subjetivos, Keynes sefiala algunos motivos que

llevan al individuo a no gastar su ingreso.

La funcidon c¢ = f(yd) es, segun Keynes, estable, y toda variacion del con

sumo, a corto plazo, vendrd determinada por cambios en el ingreso.

Tanto Albert Ando y Franco Modigliani, como Milton Friedman amplian el
horizonte temporal del consumidor mds alld del momento actual, de modo
que la unidad consumidora tiene la posibilidad de prestar cuando su in-
greso corriente sea mayor que su consumo o de pedir prestado cuando su
consumo sobrepase la cuantia del ingreso corriente. [En consecuencia ,

la restriccién puesta a la maximizacidn de la utilidad del consumidor

es el valor presente del ingreso a lo largo de su vida.
2.— HIPOTESIS DEL CICLO DE LA VIDA DE ANDO Y MODIGLIANI

El modelo de Modigliani y Ando parte de una funcién de utilidad del con-
sumidor individual; su utilidad estd supuesta a ser una funcidn de su
propio consumo agregado en el periodo actual y en los periodos futuros.
El individuo buscard maximizar su utilidad sujeto a la restriccidn de
que el valor presernte de su consumo total en la vida no puede superar el

valor presente de su ingreso total en la vida.

Como resultado de la maximizacién de utilidad, el consumo corriente de
un individuo puede ser expresado como una funcidn de sus ingresos y de

la tasa de interés, con pardmetros dependiendo de la edad.

Seglin la hipétesis del ciclo de la vida del consumo y del ingreso, el
consumidor individual tiene una corriente de ingresos que es relativamen
te baja al principio y al final de su vida, y se eleva al maximo en la mi
tad de su vida y en los afios postreros de trabajo. Por otra parté, se es
pera que el individuo mantenga un nivel de consumo mds o menos estable,

o quizds ligeramente creciente a través de su vida.

Ando y Modigliani establecen que el consumo total de una persona de e-

dad T, serd proporcional al valor presente del flujo de ingresos que es



pera recibir a lo largo de su vida, y es un factor de proporcionalidad
que depende de la forma especifica de la fucidn de utilidad, de la tasa
de interéds y de la edad del individuo; mientras que no depende del va -

lor presente del ingreso (PV).

La teoria subyacente a la hipdtesis de estos autores sostiene que el cor
sumo es una funcidn del ingreso esperado. Esta dltima variable no es ot
servable estadisticamente, razdn por la cual estos autores se abocaron :

retlacionar el término PV con variables econdmicas mensurables.

Comienzan por expresar que el valor presente del flujo de ingresos es e
quivalente a la suma del ingreso por trabajo (yL) mds el ingreso por ac-
tivos o de propiedad (yP3, a la vez que separan el ingreso por trabajo
en dos componentes: el ingresc laboral corriente conocido y el ingreso
laboral esperado, y para relacionarlo con variables cuantificables Ando

y Modigliani introducen el concepto de ingreso medio esperado.

finalmente, la hipdtesis del ciclo de la vida desarrollada por Ando vy
Modigliani, introduce explicitamente variables como la riqueza o valor

de los activos, y la tasa de interés como explicativas del consumo.

3-. HIPOTESLS DEL INGRESO PERMANENTE DE MILTON FRIEDMAN

Milton Friedman presenta una hipdtesis que trata de explicar la relacid
entre el gasto de consumo y la renta, combinando la relacidn entre cont
mo, riqueza y renta (indicada por consideraciones tedricas) con una fo
ma de interpretar los datos sabre rentas observadas y consumo, y relac

ndndolos con los determinantes del gasto para consumo.

Friedman, al igual que Ando y Modigliani, cimienta su teoria en que e
comportamiento gque observan los consumidores es el resultado del inte
de los mismos por maximizar su utilidad, asignando un flujo de gananc
de toda la vida a un patrdn dptimo vitalicio de consumo. Este autor
tingue dos tipos de riqueza: riqueza humana y riqueza no humana; asfi
consumo de un periodo dependerd no sélo de la renta permanente total
del tipo de interés, sino también de la proporcidn entre riqueza no
na y renta permanente. Este Gltimo concepto no puede ser observado ¢

tamente para ninguna unidad consumidora, por lo que debe establecer
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na correspondencia entre los datos empiricos observables y las construc

ciones tedricas elaboradas.

Friedman afirma que la renta registrada (y) es igual a la suma de dos -
P
componentes: el componente permanente (y ), formado por aquellos factores
que el consumidor considera que determinan el valor de su riqueza humana
y no humana; y el componente transitorio, que incluye los demids factores

como acontecimientos inesperados, etc.

Si se considera la renta y el consumo registrados por una unidad de con-
sumo como la suma de los componentes permanentes y transitorios, el efec
to sobre los componentes permanentes dependera del horizonte de la unidad
consumidora. Una unidad que planea a plazo mids largo, alterard menos su

componente permanente en respuesta a cambios inesperados en las circuns-
tancias que afectan principalmente a la ocurrencia del ingreso, que otra

que planea a corto plazo. El horizonte es el periodo de tiempo considera
do para diferenciar entre los factores que afectan el ingresby el consu-

mo, en transitorios y permanentes.

La hip6tesis de la renta permanente de Milton Friedman viene dada por tres

ecuaciones, a saber:

o=k . ¥ k = f ( i, W, u )
p P
¥ = Yp + Yt
&= @ .8
P t

La primera ecuacidén define una relacidén entre la renta permanente y el con
sumo permanente, especificando que esta proporcidn resulta independiente-
mente de la magnitud de la renta permanente pero dependiente de otras varia
bles, como son el tipo de intee$ al que el individuo puede prestar o pedir
prestado; la proporcidén entre riqueza no humana y renta (W); de los factores
simbolizdos por (u), que determinan los gustos y preferencias de la unidad
por consumir o incrementar su riqueza y la importancia de los componentes
transitorios que afectan la renta y el consumo, medidos por la dispersidn

o la desviacién standard de las distribuciones de probabilidad de los compo
nentes transitorios en relacidén con la magnitud de sus correspondientes com

ponentes permanentes.
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Con el [in de concretar la hipdresis establecida y hacerla contrastable
con leos datos observados, Friedman especifica algunas de las caracteris
ticas de las distribuciones de probabilidades de los componentes transi
torios. Este autor afirma que los componentes transitorios de la renta
y el consumo no estdn correlacionados, ni entre si ni con los componen-—
tes permanentes. Suponer nulas las correlaciones entre los componentes
permanentes y transitorios de la renta y el consumo resulta aceptable ;
mientras que, la correlacidn nula entre el ingreso y el consumo transi-—
torio introduce contenido a la hipdtesis y la hace susceptible de contras
tacién.

4—. Consideramos la evolucidén del consumo privado en Venezuela, ya que
los cambios en la estructura de los gastos de consumo constituyen un ele
mento valioso en el estudio de las preferencias de los consumidores, asi

como uno de los indicadores del desarrollo econémico de un pais.

Nuestro estudio abarca el periodo comprendido entre los afios 1974-1984
ya que con anterioridad a esta fecha, el consumo, como otras variables e

condémicas, presentaba una evolucién relativamente estable.

5-. HIPOTESIS DE TRABAJO

- ¢ . .
LLa hipdtesis que nos proponemos contrastar en el presente trabajo es la
siguiente: el ingreso permanente, como estimador de la riqueza, explica
me jor las variaciones en el consumo privado en Venezuela, que el ingreso

corriente.

Posteriormente, procedemos a evaluar la estabilidad en el tiempo de las
funciones de consumo estimadas, con la finalidad de conocer cuil de las

dos aproximaciones de riqueza le agrega mds estabilidad a la funcidn de

consumo .
6—. PRESENTACION DE LAS ECUACIONES Y DEFINICION DE LAS TFUNCIONES UTILIZADAS

a-. ingreso permanente: Friedman de fine el ingreso permanente como un in

dice de riqueza, en el que se incluye no sdlo la riqueza fisica sino tam-—
bién las capacidades humanas. Su valor dependerd de lo que la unidad con

sumidora estime como su riqueza y el rendimiento que espera obtener de e-—

l1la:

donde W es el acervo estimado de la riqueza e i es el tipo de interés es-



perado. El stock de riqueza es interpretado como el valor presente de

ingresos futuros provenientes, tanto de activos humanos como no humanos,
descontados hacia el presente a tasas subjetivas de interés, que no tie
nen que ser las mismas para diferentes categorias de ingresos, pero cuya

media es i.

La hipétesis de la renta permanente supone que el consumidor tiene en
cualquier momento un estimado de su riqueza, presumiblemente no es la for
ma de un {Unico valor sino de una distribucién de probabilidades de valores
alternativos, y que ajusta su flujo de consumo al estimado de su riqueza

formada por la distribucidén de probabilidades.

Asi, el ingreso permanente es aquel que permite mantener un nivel constan-—
te de consumo a lo largo de la vida, a pesar de las fluctuaciones que en

el ingreso corriente puedan ocurrir, manteniendo intacta la riqueza.

b.— consumo: El estudio que realizamos relaciona los conceptos de ingre

so corriente e ingreso permanente con el gasto de consumo final privado.

El consumo final privado estd compuesto por la suma de los gastos de
consumo final de los hogares y de las instituciones privadas sin fines
de lucro; sin embargo, en Venezuela, esta dltima magnitud alcanza nive-
les muy poco significativos, por lo cual utilizaremos indistintamente

los términos consumo final privado o consumo final de los hogares.

El gasto de consumo final de los hogares consiste en el gasto de los ho
gares residentes en bienes nuevos, duraderos y no duraderos, y en ser -
vicios, para la satisfaccidn de sus necesidades individuales, valorado

a precios de comprador.

c.— ingreso : Las teorfas de la funcidn de consumo relacionan los gas -
tos de consumo con el ingreso nacional disponible. En nuestra investi-
gacidén hemos utilizado al PTR de las actividades internas como variable
"proxi™, constituida por el PTB de las actividades distintas a la pro -

duccidén y refinacién del petrdleo y a la produccidén de mineral de hierro.

A los fines de nuestra investigacidn tenemos entonces que, el nivel de

ingreso se aproxima a través del PTB de las actividades internas.

d.— tasa de interés : En nuestra investigacidén hemos utilizado la tasa




de interés pasiva, es decir, la que paga la banca al ahorrista, habien-
do seleccionado la tasa de interés mds representativa del mercado finan
ciero a corto plazo: aquella correspondiente a los certificados de depd

sito a plazo fijo que emite la banca comercial a plazo de 90 dias.

e.— indice de precios : Medido en nuestro andlisis por el deflactor im

plicito del PTB de las actividades internas, es una variable resultado,
ya que proviene del cociente derivado de dividir el PTB de las activi -
dades internas a precios corrientes entre el mismo concepto de producto

calculado a precios de un afio base, que en el caso de Venezuela es el a

fio 1968,

f.- tasa de inflacidén : La tasa de inflacidén es la variacién del indi-

ce de precios de un periodo a otro. En nuestro trabajo hemos utilizado
la variacién del indice de precios a nivel de consumidor para el Area

Metropolitana de Caracas (IPC).

g.— variables artificiales : Se definieron dos variables artificiales

recogen los factores estacionales a los que estdn sometidos los gastos
de consumo privado en Venezuela. Estos factores son de cardcter con -
tractivo en el primer trimestre del afio, y de tipo expansivo en el cuar

to trimestre.

h.- oferta de dinero : Este agregado estid compuesto por la cantidad de

dinero en poder del piblico al final de cada periodo. Utilizamos en
nuestro trabajo empirico como definicién de oferta monetaria al agrega
do MZ’ que ademds de incluir a My comprende los depdsitos de ahorro y

a plazo del piblico en el sistema bancario.

7.— PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

LLa muestra utilizada en nuestro estudio consta de 44 observaciones,
puesto que utilizamos datos trimestralizados dentro del periodo 1974 -
-1984 ambos inclusive, permitiendo reducir el efecto de variaciones es

tacionales que se observan en otros tipos de series cronoldgicas.

- . . . - L -

Las ecuaciones fueron estimadas inicialmente por el método de los mini
. . , + s

mos cuadrados ordinarios. En la mayoria de los casos, el analisis del

estad{stico Durbin-Watson para cada ecuacidén estimada, nos llevé a de-



tectar la presencia de correlacién serial en los términos de perturbacidn,
4 . - . - . . »
razon por la cual se procedié a estimar las regresiones utilizando la téc

nica iterativa de Cochrane-— Orcutt.

En el caso especifico de las ecuaciones de cénsumo que incluyen el ingre
" " > .t - .

so permanente, se utilizé el método de las Expectativas Adaptables con

el fin de transformar dichas ecuaciones en otras que contengan variables

explicativas observables. La utilizacién de este método, sin embargo,

trae consigo problemas de cardcter econométrico, ya que en las ecuacio-

nes resultantes, los términos de error serdn de naturaleza autorregresi-—

va .

Se estimaron funciones de consumo en términos nominales y reales; para la
estimacidén de éstas (ltimas, se requirid hacer ajustes en las variables

explicativas utilizando el deflactor implicito del PTB de las actividades
internas, a excepcidn de la tasa de interés, la cual es deflactada por la

tasa de inflacidén del periodo correspondiente.

En nuestro trabajo ajustamos la funcidén de consumo en forma lineal, y pre
sentamos ademds, funciones de consumo en términos logaritmicos, para un

me jor ajuste estadistico.

De la investigacidn realizada sobre la funcién de consumo privado en Vene

zuela, es posible derivar las siguientes conclusiones:

- Se acepta la hipdtesis nula planteada en nuestro trabajo, segin la cual
el ingreso permanente, como estimador de la riqueza, explica mejor las

variaciones en el consumo privado en Venezuela que el ingreso corriente.

- Una de las variables que reviste mayor significacidén en el consumo en
Venezuela es el nivel de ingreso.

- El grado de explicacidn global de las ecuaciones en términos nominales
resulta satisfactorio para los dos modelos analizados.

- En relacidén con la explicacidén de las ecuaciones en términos reales,
ésta resulta bastante aceptable, adn cuando es menor que la explicacién
de las ecuaciones en términos nominales, de lo cual se desprende que uno
de los determinantes del consumo en Venezuela es el nivel de precios.

- La tasa de interés, como determinante del consumo privado, parece no

T W - S
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resultar significativa en el caso de Venezuela en las ecuaciones en tér-
minos nominales; aunque su significacidén aumenta sensiblemente al conside-
rar el concepto de ingreso permanente. De esta forma, la tasa de interés
no es tomada en cuenta por el consumidor cuando decide su gasto en con-—
sumo en el corto plazo. Sin embargo, al considerar su ingreso permanen
te, cuando planea el consumo que va a realizar, parece que el consumidor
tiende a valorar mds el rendimiento que puedan generar los activos que
posec. Por otro lado, la tasa de interés vista en términos reales, re
sulta significativa como determinante del consumo. Se desprende, por
tanto, que el consumidor venezolano tanto a corto plazo, como al conside
rar un horizonte mids amplio, estima como relevante el rendimiento real

de sus activos o dinero, que definen las pautas de consumo que va a adop
tar.

- La tasa de inflacidén no parece relevante, en el caso venezolano, en la
determinacidén del consumo nominal del sector privado.

- El consumo privado en Venezuela presenta una marcada estacionalidad,
caracterizada por una contraccidén en el gasto de consumo en el primer
trimestre de cada afio y una notable expansidn en el cuarto trimestre de
cada afio.

— La oferta de dinero reviste considerable importancia como variable ex-
plicativa del consumo, tanto en términos nominales como reales, cuando se
supone que. el individuo cuenta con un plazo corto para planear su consumo.
Sin embargo, al considerarse un horizonte mias largo para las decisiones
de consumo, la oferta de dinero pierde importancia como variable explica-
tiva.

— De acuerdo a los resultados derivados del andlisis de estabilidad, las
funciones de consumo estimadas son estables en el tiempo. Al tratar de
determinar cudl de las dos aproximaciones de riqueza es mids estable, re-
sulté que la adopcién de una funcién de consumo privado que incluya el
ingreso permanente, es mds estable en el tiempo. Lo anterior se entiende,
ya que al considerar una funcién que incluya el ingreso permanente, se

toman en cuenta factores de largo plazo.

Por dltimo, queremos sefialar que los resultados y conclusiones derivados
de la investigacidn son susceptibles de ser revisados y mejorados, al
tiempo que pueden servir de punto de apoyo para futuros trabajos sobre la

funcidén de consumo en Venezuela.

W -
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A continuacidén presentamos la notacidén con la que se distinguen a las

variables en el andlisis de las regresiones que se muestran en los cua-

dros siguientes:

CONSU
CONSUR
YNRIM
YNRIMR
P
VLCOV
INT
INTR
LM

LMR

D1

D2

consumo final privado en términos nominales

consumo final privado en términos reales

PTB de las actividades internas en términos nominales

PTB de las actividades internas en términos reales

deflactor implicito del PTB de las actividades internas
tasa de inflacién

tasa de interés en términos nominales

tasa de interés en términos reales

oferta de dinero (agregado monetario Mﬁ)‘ en términos nominales
oferta de dinero (agregado monetario M2), en términos reales
variable artificial que recoge los efectos estacionales
contractivos

variable artificial que recoge los efectos estacionales

expansivos.

Cuando las variables que hemos sefialado aparezcan seguidas por un "1",

nos estaremos refiriendo al desfase en un periodo de la variable corres-

pondiente, y al aparecer precedidas por una "L" , nos referimos-al loga-

ritmo de esa variable .

- Bl i
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Cuadro 2

ECUACIONES LINEALES REALES =*

=2
EEE% c YNRIMR INTR P LMR INTR1 P1 LMl CONSURI 01 Dé i//;EE ﬂi/f VRLGRDE
RHO

1,0155 0,&161 12,9368 1,00050 0,6406 11,8485 0,8588 1,9748 0,4533

i (0,5710) (3,4689) (2,3050)(4,1446) (-3,0380)(8,5083) 0,6172 49,2851 (3,3355)
0,8130 10,1858 B,4k27 -0,4742 1,276 0,7238 0,5721 -2,2010 1,6348 0,9564 1,9751 -0,2118

6 (0,8471) (1,9618) (1,6154)(-0,4342) (0,2278) (0,6015) (5,2922) (-5,3277)(7,5965) 0,5201 109,485 (-1,4280)
0,6175 10,3297 14,3039 0,4127 0,096 -0,6883 1.7877 0.8985 1.9318 0.2055

! (0,4264) (2,6932) ( 2.8293) (1,4227) (2,6144) (-3,0875) (7,8814) 0,5320 63,0176 (1,3773)
1,3667 10,1796 16,7012 11,8157 0,G050 00,4987 -1,7225 0,0813 0,2780 -1,6458 1,3239 0,9432 2,1539

8 (1,3882) (1,4992) (2,8312) (2,8312) (2,1521)(0,0783) (-1,9748) (1,1307) (1,7273) {-3,38089) (6,2046) 0,5487 72,4461

SEE = error standard de la estimacidn

D.W.= <c¢oefiziente Durbin-Watson

Yalerzs © entre pardrtecis

el
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Cuadro 3-

ECUACIONES LOGARITMICAS NOMINALES *

2
Ei’g% C LYNRIM | LINT LYLCOV | LLM LINTI LVLCOVL | LLMI LCONSU1 D1 D2 a/ DH/ VALOR: DE
No SEE F RHO
-2,514 11,2035 0,0551 -0,0362 -0,051&4 0,1346 0,9805 2,0728 0,1920
g (-2,538) (16,2556) (0,5318) (1, 5750) (-1,8986) (5,2119) 0.0709 423,258 (1,283)
-0,6591 0,5986 -0,1046 -0,0073 I 0,1913 -0,0256 0,45,53 -0,1422 0,1384 0,9850 2,2278 -0,3667
N (-0,9205) (3,3264)(-0,8135) (0,2840) (1,5692 (-1,2147) (3,2091) (-3,4768) (5,7152) 0,05912 337,786  (-2,5550)
-0,2999 0,6564 0,1443 -0,0136 0,3415 -0, 0582 0,1409 0,9820 2,0494 0,1385
, (-0,2112 (2,6177) (1,3748) (-0,5505) (2,1048) (-2, 2286 (5,5878) 0,0679 38,782 (0,9174)

0,0479 0,4897 -0,1523 -0,0086 -G,3317 0,2647 -0,0130 0,4298 0,4015 -0,13789 00,1648 10,9861 2,1998 _3,3399

12
(0,0399){1,8458)(—1,0905} 0,3383) (-1,6876) {-2,1343) (-0,5759) (2,1640) (2,7187) (-3, 4664) (6,1856) 0,0568 22, 477 (-2,3426)
SEE = error standard de la estirzcidr
D.W. = coeficiente Durbin-Watson
¥ valores t entre paréntesis

A
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Cuadro 4

ECUACIONES LOGARITMICAS REALES

-

il LYNRIMR | LINTR| LP | LLMR | LINTRI LP1 | LLMRI | LCONSUR: o1 D2 f/i/' L YALDREDE
- SEE ///; RHO
4,2346 0,5021 0,0148 0,3026 -0,0540 0,1519 0,8960 12,1908  0,4879
¢ (2,0618) (2,3645) (0,4580) (4,5318) (-2,4699)(6,7754) 0,0656 73,3585 (3, 6659)
27,6666 0,2940 0,0632 0,1193 0,0103  -0,00%2 80,4369 -0,16161 0,1385 10,8979 1,3687 -Q,221%
i (1,6947) (1,6924) (0,9586) (0,2690) (0,3198) (-0,0114) (2,7714)  (-3,7740) (5,3%5) ,0,0582 46,0833 (-1,4716)
2,1007 0,4918 0,0167 10,1915 0,224 - 0,0539 0,1464 0,8972 2,0803 0,2563
: (1,2272) (2,1196) (0,4818) (2,4885)(1,6681) (-2,2369)(6,1154) 0,0652 62,1258 (1,7394)
4,0162 0,1605 10,0704 0,2474 -0,2625 -0,0073 0,3418  0,4628 0,1911 -0,127¢ 0,1772 0,9130 11,7132 -0,1283
° (2,7088) {(0,8685) {1,7249 {-0,5423) {-1,4192) (-02358) (0,7320) (2,5447)(1,0967) (-2,8630)(6,4234) ©0,0538 43,2904 (-0,8388)
EE = error standarc cz la estimacidn
D.W. = coeficiente Durbin-Watson

valores & entre paréntesis

61



