LA TEORIA DEL CONSUMO, UN ANALISIS
EMPiRICQ PARA DATOS DE URUGUAY:
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ABSTRACT

Euler equations under time non-separability and liquidity constraints are
derived and tested using Hansen’s generalized method of moments on
Uruguayan data. Evidence is found on the presence of liquidity constrained
consumers and, in general, parameter estimates cast doubts on consumer’s
ability to substitute intertemporally in order to smooth out consumption
over time.

RESUMEN

Se derivan ecuaciones de Euler bajo no separabilidad en el tiempo y se
testean para datos de consumo de Uruguay utilizando el método generali-
zado de los momentos de Hansen. Se encuentra evidencia acerca de la
presencia de restricciones de liquidez. En general las estimaciones ofre-
cen dudas acerca de la capacidad de los consumidores de suavizar su
trayectoria de consumo.
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INTRODUCCION

En el presente trabajo se analiza la validez de la hipotesis de ingreso
permanente / ciclo de vida (HIP/CV) en la version asociada a las expecta-
tivas racionales. Hall (1978) desarroll6 y tested por primera vez una teoria
del consumo derivada de las condiciones de primer orden del programa del
consumidor representativo. Lucas (1978) y Breeden (1979) construyeron
modelos similares para encontrar funciones de precios de activos de equili-
brio. Parte importante de la literatura posterior sobre consumo se inclin
hacia la estimacion de ecuaciones de Euler mediante el método generaliza-
do de los momentos de Hansen (1982). El objetivo es estimar los parametros
de preferencias de los agentes y examinar la bondad de ajuste de la HIP/
CV.

Normalmente se encuentra evidencia contraria a la HIP/CV en los
trabajos realizados para paises desarrollados. En la literatura se plantean
recurrentemente la presencia de restricciones de crédito como hipétesis al-
ternativa [p. ej. Hayashi (1982), Zeldes (1989), Mankiw y Zeldes (1991),
He y Modest (1995)]. Japelli y Pagano (1989) encuentran una asociacion
entre paises menos desarrollados y la presencia de restricciones de liquidez,
por lo que se trabaja sobre la presuncién a priori de que las restricciones de
liquidez son una importante fuente de desvio de la HIP/CV en Uruguay.

En primer lugar, se desarrolla un modelo que provee de las condicio-
nes de primer orden del problema del consumidor en condiciones de ausen-
cia de separabilidad temporal total de la funcién de utilidad y restricciones
de liquidez. En segundo lugar se presentan las estimaciones llevadas a cabo
utilizando datos de Uruguay. Finalmente se extraen algunas conclusiones.

EL MODELO

Se desarrolla un modelo donde se derivan las implicancias empirica-
mente testeables de la HIP/CV en un contexto de expectativas racionales y
maximizacion intertemporal con horizonte infinito. Se postula un proceso
estocastico exdgeno para la tasa real de rendimiento del activo disponible
para el agente.

El modelo planteado permite explicitar como una hipotesis alternati-
va ala HIP/CV - la presencia de restricciones de liquidez - implica un no
cumplimiento de las condiciones de sobreidentificacion derivadas del pro-
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grama del consumidor.

Se entiende que es importante dar cuenta de la durabilidad de los
bienes de consumo [p. ej. Hayashi (1985)] y de la formacién de habitos
[Constantinides (1990), Braun et.al. (1993)], por lo que se supone cierta no
separabilidad temporal de la funcién de utilidad. Un rechazo de la HIP/CV
podria de otro modo atribuirse al supuesto de funcion de utilidad totalmen-
te separable.

Se parte de que el rendimiento real del activo en el que el consumidor
puede ahorrar - ¥ sigue un proceso de Markov estacionario con funcion
de distribucion F(r,,r,). Se supone que la funcion de utilidad instantanea
u(.) cumple las condiciones de Inada. Si el consumidor enfrenta restriccio-
nes de liquidez, ademas de una cierta no separabilidad temporal del consu-
mo, el programa del consumidor es:

oo 1 t
Max Eotz:o( 1+ 6) ”(ct’ct—l’ ctfk>
1)
A = (A, - 1
sujeto a {A“i c( et
t = 7t

La segunda restriccién representa la restricciéon de crédito. Puede
ensayarse distintas alternativas de condiciones aditivas en la formulacion
de la restriccion sin que cambien los resultados basicos. Zeldes (1989) y He
y Modest (1995) utilizan formulaciones idénticas de restricciones de crédi-
to.

El vector de variables de estadss:

2 Se hace abstraccién de que la tasa de interés es una variable de estado pues Unicamente
complica la notacion.
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A,
-1
Q - |e t =1,2,.
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Sea:
X'y = (ctfl’cth""ct—lul) 3)

Los datos del problema son:
{”’Ao’cfpcfz’--- C_ T, F } 4)

Entonces, puede encontrarse el equilibrio parcial del consumidor a
partir de la ecuacion funcional (de Bellman):

1
V(At,xt,cr ) = sup{ u(ct,xt,ct 7k) + (m) fl/(Atd,ct,xt)F(drtd,rt)} (5)

Donde la maximizacion en el lado derecho de 5 es sujeta a las mis-
mas restricciones que el problema del consumidor. El integral en la expre-
sion anterior se abreviara comg | esperanza condicional a la informa-
cion con que cuenta el consumidor en el momento t.

A los efectos de resolver el problema se plantea el Lagrangiano:

1
L = u(ct’xt’ct—k> + ( 1+ 6) EtV(At+1’ct’Xt> * 4, (At - ct) (6)

En este problem® es un multiplicador de Kuhn-Tucker y su inter-
pretacion se usard una vez caracterizada la solucion del problema. La res-
triccion de liquidez implica que no es necesario imponer una condicion de
solvencia (la ausencia de juego de Ponzi como condicién de transversalidad
en el problema tradicional).
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Las condiciones de primer orden bajo los supuestos realizados son
suficientes para caracterizar un maximo:

R !

t
ébt 1+6 l aAt+1

al/(At + l’ct’xt>
ae

-4

+

¢~ 0 ()

t

Las formas funcionales que se consideran en la aplicacion posterior
permiten intercambiar los 6rdenes de integracion y diferenciacion.

Bajo los supuestos establecidos, la solucion del programa del consu-
midor viene dada por una funcién medible c(.) cuyo dominio es el espacio
de estados y recorrido son las decisiones de consumo. La solucion es un
plan de Markov, por lo que la «regla» adoptada no depende del momento
del tiempo. A continuacién se caracteriza la solucion del programa del
consumidor (ver derivacion en el Apéndice A)

&u(ct,xt,ct B k) N

&‘t
& .
Z 1 J &u(c“jd,chj,--. ct+jfk+1)[7(1 + rt)]
1+6 ! + szI 1 J au(ctt]. +I’ct+j’"'ct*j’k*1) ' (8)
j-=0 1+6 &‘t

La ecuacidn (8) tiene un interpretacién econémica en términos de
«igualdad de tasas marginales de sustitucion». El valor actual esperado de
la pérdida de utilidad - tanto actual como futura, por el efecto sobre la
funcion de utilidad del consumo en los periodos anteriores de tiempo-, aso-
ciada a una disminucioén infinitesimal del consumo en t, debe igualar al
valor actual esperado de una ganancia en utilidad al incrementarse el con-
sumo en t+1 en 1runidades mas el precio sombra del crédito.

En la ecuacion (8) los términos que estan sumados del lado izquierdo
representan la ganancia de utilidad asociada a una variacion en el margen
del consumo en el periodo t. Los términos que estan restados representan la
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pérdida de utilidad asociada a una variacion negativa del consumo en t+1.
El consumidor, para optimizar, va a querer igualar las ganancias a las pér-
didas, pero en este caso las restricciones de crédito no se lo permiten. Como
se ve, si la restriccion de liquidez esta operando, la variable de coestado
sera estrictamente positiva con probabilidad uno.

El modelo tedrico presentado aqui permite incorporar de una forma
relativamente sencilla la no separabilidad y - lo que es mas importante -
facilita una interpretacion economica de un rechazo de la condjCIs0E
La ecuacion 8 explicita una razén para esperar un rechazo de la HIP/CV.

Es necesario asumir una forma funcional determinada para u a los
efectos de poder aplicar el herramental econométrico. Se supone que la
presente clase de no separabilidad en el consumo puede modelizarse
linealmente haciendo uso de un polinomio en el operador de rezagos (L):

U (CpCs g€ ) = u[;I/(L)ct] 9)

Se supone, ademas, que la funcién de utilidad es del tipo de coefi-
ciente de aversion relativa al riesgo constante (CRRA):

ulx) = (10)
La funcién de utilidad es por tanto:

-y
(‘[/acﬁ Vi 1t V’kctfk)

1-y

(11)

u (ct’ct 1% fk> =

El coeficiente de aversion relativa al riesgo - de acuerdo con la medi-
da de Arrow-Pratt - ey. Operando, la condicion de primer orden es:

k j+1 _
1V #oCejor P ¥iCesj - Viekjor | | ¥ e
E(IH;) ( o R

E j=0 woct + ‘[/]ctfj te. ‘[lkct—k _ /Z/
t| k-1 i - B 4
+Z ( 1 )J +1 woct+j +1 * cht+j te wkctfkikj +1 Y w] w1
j=o\1+6 Volo ¥ Vi 1 " Vil ¥y
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t

(Wole v Wi g -l i) "V

(13)

De modo qué\' conserva el signo de

En la expresion anterior pueden normalizarse los paramigfrds
modo que la expresion a estimar seria:

k j o1 -7
1 Ve, ,+twe, t.wc
( ) ( fejed Itdj ke k”*l] mj[7(1 + "t)]

jco\ 1+ 0 Ct @0y e @0,

t 1“t- _
t) k-1 j+l -7 I 4
1 I ct+j+] * wlct+j te a)kctfk+j+1
+E a)j+ 1
j-o\1+6 Gt W)y g1 @G g

(14)
Los coeficientesa conservan el signo de Igs(i>1) porquey,>03

RESULTADOS DE ESTIMACIONES DE ECUACIONES DE
EULER

El modelo desarrollado permite tomar una decision acerca de la HIP/
CV sobre datos de Uruguay mediante el método generalizado de los mo-
mentos desarrollado por Hansen (1982) y Hansen y Singleton (1982) para
la estimacion de relaciones no-lineales en modelos de expectativas raciona-

les.

El método posee la ventaja de no requerir explicitar un contexto de
equilibrio general sino partir del equilibrio parcial del consumidor. No se

requieren supuestos acerca de la exogeneidad de algunas variables.

El andlisis empirico abarca el periodo enero de 1984 a octubre de
1994, utilizAndose datos de periodicidad mensual. Las estimaciones se lle-

3 De otro modo se tiene que la derivada de la funcion de utilidad respecto del consumo presente

es negativo.
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varon a cabo utilizando la serie de consumo construida por el autor - ver
Anexo B - desestacionalizada mediante el procedimiento X11 incorporado
al paquete estadistico SAS-ETS

La tasa de interés usada es el rendimiento real ex-post de los depdsi-
tos a plazo fijo en moneda extranjera (utilizando la inflacién en ddlares
para convertir en real la tasa nominal). La eleccion del instrumento finan-
ciero se baso en la preferencia del publico por los depésitos a plazo en
dolares en el periodo considerado.

A los efectos de la implementacion practica se limita la no
separabilidad de modo que k=1,2 para simplificar el procedimiento. En la
medida en que se agregan rezagos en la especificacion de la funcion de
utilidad, se incluyen términos en medias méviles en la distribucion de la
funcién que deberia cumplir las condiciones de ortogonalidad. Asumir
«mayor» no separabilidad implica agregar parametros a estimar (con la
consiguiente pérdida de grados de libertad) y ademas los términos en me-
dias moviles que se deducen de la no separabilidad llevan a limitarla. De
este modo, se testean sucesivamente las condiciones de ortogonalidad im-
plicadas por la HIP/CVN=0):

E1) k= 1:

C, tw,e
”t1+1: 1 t+1 " Y15 (Lrry
1+6)\ ¢+ o,

e ,+ w,cC
+( 1 ) 2 1“t+1 “’1(1+'t)’
1+6 Ct @6 4

t

- 1 S0 Dr%aa| 1
1+6 @

4 SAS es una marca registrada del SAS Institute, Cary North Carolina.
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De acuerdo con la interpretacion que favorece el actual contexto

tedrico, la prueba de hipoétesis a realizar se refiere a si estan operando res-
tricciones de liquidez :

Hy) EU,, =0
H,) EU,, >0 i=1,2

Notese que se realiz6 un cambio de signo que, como el estadistico de
prueba es una forma cuadrética de los momentos muestrales, no tiene im-
portancia.

El método generalizado de los momentos requiere la definicion de un
vector de variables instrumentalgscanformado por informacion conoci-

da por los agentes en el momento t y que permite transformar la esperanza
en incondicional:
Ef), - Eju}iez) =0 i=1,2

Para el presente problema se opt6 por incluir tanto valores rezaga-
dos del consumo como de la tasa de interés entre los instrumentos. Se pro-
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baron diferentes conjuntos de instrumentos y se encontraron basicamente
los mismos resultados. En la tabla se presentan las estimaciones obtenidas
utilizando el consumo rezagado hasta 3 periodos y la tasa de interés reza-
gada hasta 4 periodos como instrumentos.

La decision sobre la HIP/CV se tomara en base al estadistico J de
Hansen (1982), el valor final de la expresion a minimizar. Bajo la hipotesis
nula, el estadistico J converge en distribucion g&oan tantos grados de
libertad como condiciones de sobreidentificacion se prueben menos el nu-
mero de parametros que se estiman. Como so6lo se prob6 una ecuacion de
Euler por vez, la cantidad de condiciones de sobreidentificacion iguala el
ndmero de instrumentos (7).

Se estimaron los parametros imponiendo las condiciones de
ortogonalidad E1 y E2, minimizando una forma cuadratica del vector de
medias muestrales, tal como se describe en Hansen (1982). En la aplica-
cién del método se impone la presencia de un componente MA(1) en el caso
de E1y MA(2) para E2.

El procedimiento de minimizacién converge para estimaciones de
los parametros no plausibles econémicantembeque lleva a sospechar
gue se queda en un minimo local. Se optd por utilizar una grilla de dos
dimensiones en el espacio paramétrico y estimar los parametros de
durabilidad/formacién de habito minimizando J para cadayp@rroe-
diante el algoritmo Gauss-Newton. Los valores de la funcion objetivo para
las nuevas estimaciones son menores que las obtenidas inicialmente, por lo
que se confirma que se trataba de minimos locales.

Ecuacion T GL J v 5 w1 w2
El 118 4 25.1 2.6 111 .051 -
E2 118 3 242 |28 087 | .067 | .027

Las estimaciones se realizaron sobre la base de un tamafo de mues-
tra de 118 observaciones. Como se observa en la tabla, el estadistico J es

5 En particular se obtienen valores del factor de descuento significativamente superiores a la
unidad.
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mayor que los valores criticos de yiaon 3 o0 4 grados de libertad para

los niveles de significacion usuales (por ejemplo, tomando 4 grados de li-
bertad,x2(° = 13.28). El estadistico de prueba pertenece a la regiéon de
rechazo, por lo que la decisién pertinente es rechazar las restricciones de
sobreidentificacién que implica el modelo tedrico sin restricciones de liqui-
dez. La evidencia basada en la estimacion de ecuaciones de Euler mediante
el método generalizado de los momentos rechaza la HIP/CV.

Los valores del estadistico J implican que el ajuste del modelo sin
restricciones de liquidez no es adecuado, por lo que los parametros estima-
dos deben desecharse. Si se acepta, sin embargo, (totalmente sobre bases a
priori) que las restricciones de liquidez son importantes, el modelo no esta-
ria mal especificado y las estimaciones de los parametros profundos de la
funcién de utilidad del agente representativo brindan cierta informacion,
aunque no se conocen sus propiedades estadisticas.

Llaman la atencion los elevados valoredde que lleva a pensar
en una sociedad relativamente impaciente. EI consumidor representativo
descuenta la utilidad que le brinda el consumo futuro a una tasa mayor que
los valores cercanos a .04 que se encuentran para paises desarrollados. La
estimacion para Uruguay contrasta con los valores obtenidos por Ostry y
Reinhart (OR) (1992) en el caso de trece paises subdesarrollados.

Las estimaciones de la medida de aversion relativa al riesgo de Arrow-
Pratt muestran cifras mas elevadas que las estimaciones realizadas en otros
paises. Braun et. al. (1993) obtienen valores entre 0.1y 1.3 para una mues-
tra de paises desarrollados, mientras que los valores estimados para Uru-
guay superan 2.5 en ambas estimaciones. Los datos utilizados en la estima-
cion abarcan el periodo post-crisis de 1982, con el consiguiente cambio en
la conducta de los agentes. El elevado nivel de aversién al riesgo puede
explicarse en parte por una reaccion a la inestabilidad surgida luego de la
crisis de los ochenta.

Estimaciones altas de coeficiente de aversion relativa al riesgo im-
plican un nivel bajo de sustituibilidad intertemporal (si no hubiera restric-
ciones de liquidez, es la inversa de la elasticidad de sustitucion). Los
resultados encontrados son coherentes con los hallazgos de Hall (1988)
para EE.UU. y Patterson y Pesaran (1992) para EE.UU. y el Reino Unido
donde las estimaciones de la elasticidad de sustitucion intertemporal es baja.
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OR (1992) encuentran que la elasticidad de sustitucion intertemporal
es elevada aun en paises no desarrollados. OR utilizan series de consumo
en paises con muy reducido nivel de desarrollo. La diferencia de nuestros
resultados con los trabajos realizados por OR probablemente se fundamen-
ten en la calidad de los datos utilizados [la metodologia econométrica es
similar a la utilizada por OR], resulta poco creible que los problemas de
restriccion de créditos tengan importancia en Uruguay pero no para Ghana,
Sri Lanka, etc.

CONCLUSIONES

Se estimaron ecuaciones de Euler para datos de Uruguay, encontran-
do que las implicancias empiricas de una version de la HIP/CV bajo expec-
tativas racionales y durabilidad-formacion de habito en el consumo no po-
see un buen ajuste. Un modelo en que se incluyen restricciones de liquidez
lleva a esperar un no cumplimiento de las condiciones de sobreidentificacion
derivadas de la HIP/CV.

El ejercicio econométrico llevado a cabo esté sujeto a la critica de
que la prueba realizada es de una hipotesis conjunta. De hecho, se somete a
prueba no solo la HIP/CV sino también la validez del uso de un agente
representativo, la forma de la funcion de utilidad, los supuestos implicitos
en la implementacion estadistica, etc. La critica es de recibo y se engloba
en la denominada tesis de irrefutabilidad de Duhem-Quine.

Como resulta imposible aislar hipotesis en economia, la tesis Duhem-
Quine podria invalidar todo trabajo econométrico. Afortunadamente, en la
metodologia de Karl Popper se encuentra un antidoto frente a la perspecti-
va pesimista de invalidez de la evidencia empirica: debe someterse una
hipotesis a multiples contrastaciones en diferentes contextos. En este senti-
do, los resultados presentados se agregan los rechazos de la HIP/CV en
paises desarrollados, a la evidencia de cointegracion en la frecuencia anual
entre consumo e ingreso presentada en Echenique (1995) y a la percepcion
informal de la importancia de las restricciones de crédito en Uruguay.

Los resultados obtenidos en el presente trabajo tienen una serie de
implicancias macroeconémicas:

1. Debe advertirse contra el uso de explicaciones que dependen ex-
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cesivamente de la sustituibilidad intertemporal del consumo. En particular,
puede sostenerse que el mecanismo de propagacion en el que descansan
algunos modelos de la teoria real del ciclo son poco importantes a la luz de
la evidencia para Uruguay. Las conceptualizaciones de los hechos estilizados
asociados a planes de estabilizacion del estilo Calvo y Végh (1993) no
serian aplicables a las politicas macroeconémicas en Uruguay debido a que
se basan en un grado elevado de sustitucién intertemporal.

2. Las restricciones de crédito son importantes y deberia realizarse
un esfuerzo por incorporarlas en las explicaciones macroeconémicas y com-
prender como inciden en los diferentes mecanismos de transmision.

3. Las restricciones de liquidez pueden contribuir a explicar fenéme-
nos asociados al crecimiento del producto en un periodo mas largo [Japelli
y Pagano (1994)].

4. La equivalencia ricardiana no tiene validez para la economia uru-
guaya. Si bien es un resultado esperable si se revisan los importantes su-
puestos de los que depende la equivalencia ricardiana, es Gtil contar con un
ejercicio econométrico que brinde evidencia. La recomendacion de politica
gue se derivaria es que puede ser deseable que el gobierno «preste» a los
agentes en las recesiones mediante una politica fiscal anticiclica.
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APENDICE A
(Derivacion de la ecuacion de Euler)

Sustituyendo en la ecuacion (7) se encuentra:

V(At,xt,cr ) = u[c(At,xt,ct B k),xt,ct B k] + (Tld) EtV[(At -
- c(At,xt,ctik>) (1 * rt) * yt+1’ct’xt] + 4, [At - c(At,xt,ctfk)] (A1)

En la igualdad anterior, derivando respecto de las variables de esta-
do se obtiene un sistema recursivo de ecuaciones. Tomando la derivada
respecto de la riqueza:

NApXpc, k) _ &u(ct,xt,cp k) &c(At,xt,ctf ) N

A, &, A,
+ ( 1 ) EtJaWAt +1,Ct,Xt) (1 +F t)[l - —&‘(At, et k>l +
1+5) " oA, A,

+

&V(A“ 1,ct,xt> &c(At,xt,ct ) k) ah &c(At,xt,ctf k) "
& oA, oA, (A2)

t t
Sustituyendo (7) en A2:

aV(At,xt,ct B k) _ &u(ct,xt,cp k) &c(At,xt,ctf k) N

A, &, A,
N 1 E aWAn]’ct’Xt) (1 N r) 1- &c(At,xt,ctik> N
1+68) | oA, f oA,
) aV(A,;é,c,,x,) ac(A,,;Z,c, )} ) [&u(ct,;z,ctk) ) .
t t t
N 1 E aWAt+1’ct’Xt>[7(l+r>]+ aWAn]’ct’Xt) 17&6‘(At,xt,ct7 ) _
1+6) | oA, f a, oA,
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Oh<ct’xt’ct— > N 1 E JaV(AtJrl’ct’Xt)
&, 1+68) Y &

Luego se tienen k-1 igualdades adicionales:

MAI,Xt,Ctik) _ au(ct’xt’ct fk) ac(At’Xt’ct—k> . &u(ct,xt,ctfk> .

K, o, K, K,

+( 1 )EJaWAm,ct,xt)[(1+rt>]ac(At,xt,ctk)+

1+6) " oA, o,

o, K, K,

VAL oy) RAsNaG ) aV(A,d,c,,xt)} )

&c(At, W k) N

K,

y &c(At,xt,ctf ) B [&u(ct,xt,ctk)/Z

Mt - t
5Xt act

. au(ct’xt’ct fk> +( 1 )E J&WA +1’ct’xt> [7(1 . rt>] &‘(At’xt’ct—k> N

X, 1+5) 7" oA, X,

N &V(A“],ct,xt) &‘(At’xt’ct—k> . aV(An]’ct’Xt)} (A4)

o, K, K,

Sustituyendo (7) en (A4):

J At’xt’ct—k> _ ( 1 )EJaV(An]’ct’xt)

o, 1+6) " oA,

(1 + rt>f

W,

o X X

) &V(Atd,ct,xt)}&'(At,xt,ctk) N ﬁu(ct,xt,cp
t 1 1

+( 1 )E jaV(AM,c,,x,) . A s3r )

1+6) 7" oA, X,

N &V(A“I,ct,xt) &c(At,xt,ctk)Jr&I/(A“],ct,xt)} _

%, K, K,
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_ a”(“t”‘t"‘rk} . ( 1 )EJaV(An]’ct’xt)}

(A5)

Finalmente,

MAI,Xt,Ctik) _ a”(“t”‘t"‘nk) &‘(At’xt’ct—k> . a”("t”‘t"‘nk)Jr

Oibtfk ébt Oibtfk Oibtfk
. 1 E al/(At+1’ct’Xt)[7(l+ r)] Ofb(j&t’xt’ctfk>Jr
1+38) 7 A, na,

, MA 1% HALXpC, >},z A X0¢; ) (AB)

t
t &‘t -k &‘t—k

Sustituyendo las condiciones de primer orden en A6.

o) Apxt’ct,k) _ 1 Eja,/(At+I’ct’Xt> (1+ r)*
&, 4 1+6 tl oA, !

o ébt -k ébt -k

B aV(At+1’ct’xt)}ac(At’Xt’ctk)Jr au(ct’xt’ct—k)Jr
t

|1 EJaV(An]’ct’Xt) f(l+r) &c(At,xt,ctfk)Jr
1+6 ‘[ N,,, [ d a, ,

N &I/(Atd,ct,xt) &c(At,xt,ctf ) } _ &u(ct,xt,cp )

&ct &ct -k Xy g

(A7)

El vector gradiente de la funcién de valor define un sistema de k+1
ecuaciones:
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aV(At, X596 k)

&Axctk)

ApsXpoCy fk) =

a”(“t”‘t"‘nk) . 1 JaV(An]’
ac, 1+6
&u(ct,xt,ctik> . 1 J&WA 1€
a, 4 1+6
a”(“t”‘t"‘nk) . 1 JaV(An]’
= ax, 5 _ 1+6
(A8)
ey 3,s€; ) ( ) JMAM,
% g 1+s tl k1
&u(c % k)
&‘tfk

Resolviendo recursivamente las ecuaciones anteriores y haciendo uso
de la propiedad de esperanzas iteradas se tiene:



138

FEDERIDO ECHENIQUE

mAnxt’ct—k) _ EkZI( 1 )j au(ct+j9ct+j—19---ct+j—k>
a, To\1+ s 2,

N ApXps€, ) _E ul jau(cnj’cnj—l""cnj—k) (A9)
A, = 1 + 5 i, ,

Sustituyendo A9 en (7), la condicién de primer orden queda:

&u(c X6, k)

t+1 -4

+kz: J au( t+j+1° t+_]’ t+j7k+1)
jo\1+0

+'+1’c+"---c+>k+1>
( ) f(l ) S e R
v
1+6 !

(A10)
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APENDICE B

El consumo privado de las cuentas nacionales que construye el Ban-
co Central del Uruguay surge como residuo una vez igualadas oferta y
demanda agregada. A raiz de la mala calidad de la serie de las cuentas
nacionales, surge la necesidad de intentar una mejora en la medicion del
CcoNsSumMo como requisito previo a cualquier investigacion empirica.

La serie de consumo utilizada en el trabajo se construy0 invirtiendo
una funcién de recaudacién del Impuesto al Valor Agregado de la forma:

log(RECAUDACION) = a + log(CONSUMO) + 0.9*log(TASA DE IVA)

Las elasticidades utilizadas surgen de regresiones (con datos anuales
del Banco Central del Uruguay) en las que las estimaciones puntuales se
aproximan a ly a .9 para la elasticidad consumo y para la elasticidad tasa,
respectivamente. La elasticidad 0.9 de la tasa indica que hay incrementos
en la evasion asociados a los cambios de tasa.

La a es una constante de escala. En este caso se eligié a de modo que
la serie vale 100 en la primera observacion. Por lo tanto, se tiene un indice
del consumo.

Se utilizé la recaudacion rezagada segun las demoras promedio cal-
culadas por la Direccion General Impositiva entre devengamiento y pago,
se tomo en cuenta los cambio en las demoras en el tiempo. Se separo IVA
interno de IVA importaciones, en virtud de que el IVA importaciones no
presenta demoras entre devengamiento y pago.

La serie resultante presentaba cuatro (en los meses 2/85, 7/90, 12/92
y 12/93) outliers debido a que en algunos meses la recaudacion se «corrio»,
provocando una caida importante seguida de un incremento extraordinario.
Estos outliers se trataron repartiendo el incremento asociado a los meses
excepcionales entre los meses involucrados.
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La presente propuesta no esta exenta de probletra®mision
mas evidente surge de que no estan contemplados los cambios en la evasion
no asociados a cambios en la tasa de IVA. En la medida en que la evasion es
anticiclica, este error deberia imprimir un sesgo hacia el exceso de sensibi-
lidad del consumo al ingreso corriente y de este modo contradecir la HIP/
CV.

La correlacién de la serie del Banco Central con el ingreso corriente
es mas fuerte que la de la serie basada en la recaudacion de IVA. Esto
sugiere que a pesar del sesgo indicado la actual propuesta domina la serie
de las cuentas nacionales.

El autor entregara en soporte magnético la base de datos utilizada a
quienes estén interesados.

1 Varios de los problemas presentes en la serie se podrian haber subsanado con una mayor
disponibilidad de informacién. Lamentablemente la Direccion General Impositiva negod
informacion a tres digitos de ClIU alegando el secreto estadistico.





