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Resumen: El documento examina la importancia del mercado de crédito
sobre el consumo en México. Inicialmente, se presenta una prueba de la
Hipdtesis de Ingreso Permanente y se concluye que ésta no se cumple
debido principalmente a imperfecciones en el mercado de crédito. Utili-
zando el financiamiento otorgado por la banca comercial al sector priva-
doy el diferencial entre la tasa activa y pasiva como proxies de las condi-
ciones en el mercado de crédito, se muestra que éstas son determinantes
importantes del consumo. Asimismo, se encuentra que existe un canal de
transmision de la politica monetaria, canal de crédito, al consumo.
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Abstract: The document evaluates the importance of the credit market on
consumption in Mexico. A test of the Permanent Income Hypothesis indi-
cates that consumers face liquidity constraints. Considering financing to
the private non-banking sector by commercial banks as well as the spread
between borrowing and lending rates as proxies of credit market condi-
tions, it is shown that these are important determinants of consumption.
In addition, the document finds that there exists transmission mecha-
nism of monetary policy, credit channel, for consumption.
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Introduccioén

I consumo, después del Producto Interno Bruto (PIB), es quizéa la

variable macroecondémica que mas se ha estudiado dentro del cam-
po de la economia. Interesantemente, la mayoria de estudios sobre el
consumo se ha realizado utilizando datos de Estados Unidos o paises
desarrollados; en relacion con ellos, poco es lo que se ha hecho conside-
rando paises en desarrollo. En el caso de México, por ejemplo, el nimero
de estudios sobre la funcién de consumo es minusculo, en consecuen-
cia, se desconoce si los resultados que se han encontrado en estudios
realizados en otros paises se presentan también en México. Esto es,
mientras que en Estados Unidos se han probado exhaustivamente
teorias de consumo como el ciclo vitalicio y la Hipotesis de Ingreso
Permanente (HIP),! en México apenas se encuentran un par de estu-
dios sobre estos temas. Villagomez (1997), por ejemplo, realiza una
prueba de la HIP y muestra que ésta no se cumple en México para el
periodo 1963-1989. Asimismo, Copelman (1996) encuentra que la libe-
ralizacién financiera que se inicié en 1988 contribuy6 a disminuir las
restricciones de liquidez que enfrentaban los consumidores. Mas re-
cientemente, Pérez-Lopez (2002) realiza un ejercicio econométrico para
la funcién de consumo desagregada en bienes no durables y durables.
A pesar de que estos trabajos han contribuido significativamente a
entender el comportamiento del consumo en México, es evidente que
las posibilidades de andlisis sobre el mismo son amplias.

En este documento se intenta responder a una de numerosas pre-
guntas que surgen con respecto al consumo: ;son importantes las con-
diciones del mercado de crédito para el consumo en México? Esta
pregunta, ademas de ser interesante en si misma, presenta la oportu-
nidad de analizar la posibilidad de que la instrumentacion de la poli-
tica monetaria afecte el consumo. En particular, para responderla es
necesario evaluar la validez empirica de la HIP. Si la hip6tesis no se
cumple, seria indicativo de que los consumidores enfrentan restricciones
de liquidez y, por ende, dependen de las condiciones del mercado de cré-
dito. Especificamente, entre menos favorables sean las condiciones del
mercado de crédito, menor sera la probabilidad de que los consumidores
realicen su plan de consumo 6ptimo. Luego entonces, si la autoridad
monetaria puede de alguna manera afectar las condiciones del mercado
de crédito, podria, en consecuencia, influir sobre el consumo agregado.

1 véase, por ejemplo, Flavin (1981) y Campbell y Mankiw (1989, 1990, 1991)
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Ademds de presentar un analisis extenso de la importancia del
mercado de crédito, en este documento se realiza una evaluacion
del mecanismo por medio del cual el tipo de cambio real influye sobre
el consumo. A priori, se esperaria encontrar una relacion significativa
y negativa entre estas dos variables, ya que histéricamente deprecia-
ciones (apreciaciones) se han asociado a decrementos (incrementos)
en el consumo. De hecho, en la literatura se encuentran documentos
gue han establecido tal relacion.? Sin embargo, no es claro que el tipo
de cambio real deba ser un argumento de la funcién de consumo; des-
pués de todo, es poco probable que un cambio en precios relativos lleve
a un efecto riqueza. En el analisis que se presenta a continuacion, se
obtienen resultados que indican que el efecto del tipo de cambio sobre el
consumo no es directo, esto es, el tipo de cambio real influye en las de-
cisiones de consumo sélo a través del efecto que tiene sobre otras varia-
bles macroeconémicas. En el caso especifico de este documento, dichas
variables se refieren a las condiciones del mercado de crédito. Cabe
mencionar que se deja abierta la posibilidad de analizar estos resulta-
dos con mayor detenimiento en investigaciones futuras, ya que exa-
minar detalladamente las relaciones entre el tipo de cambio real, el
consumo y otras variables macroeconémicas es un ejercicio que se en-
cuentra fuera del alcance de este trabajo.

El documento se organiza en tres secciones. En la primera seccién
se presentan diversas estimaciones para probar la Hip. Adelantando
un poco los resultados, se muestra que la hipo6tesis no se cumple y se
analizan varias posibilidades para determinar la causa del resultado.
En la seccion 11, se presentan estimaciones que evallan la importan-
cia de las condiciones del mercado de crédito en el consumo y se exa-
mina la posibilidad de que exista un canal de transmision de politica
monetaria al consumo, canal de crédito. En la seccion 111 se evalta la
relacion entre el tipo de cambio real, algunas variables de crédito y el
consumo. La cuarta seccion concluye.

2 Pérez-Lopez (2002), por ejemplo.
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I. Restricciones de liquidez
1.1. La hipotesis de ingreso permanente
Brevemente, la HIP considera un problema intertemporal de maximi-

zacion en el cual un agente escoge su nivel 6ptimo de consumo sujeto
a una restriccién de ingresos. Formalmente el problema es:

max U = Etg b'u(C,.;) (1)
i=0
sujetoa W, =(1/ R)g. 1/ R)'(ECui - EYLyy) 2)

i=0
donde C, representa el consumo, W, la riqueza, R es la tasa de interes de-

finida como (1 + r), b es igual a ﬁ (des la tasa subjetiva de des-
+

cuento) y YL, es el ingreso proveniente del trabajo.
La condicion de primer orden, ecuacion de Euler, para este problema es

u’(Cy =bRE, [U'(C,, )] (3)

si se asume que bR = 1y que la utilidad marginal es lineal con
respecto al consumo, entonces

Ci=ECiia (4)

Esta expresion indica que el consumo de hoy es el prondstico 6pti-
mo para el consumo de mafana. Para expresar el consumo como fun-
cion del ingreso permanente se sustituye (4) en la restriccion del in-
greso (2) y se obtiene

¥
C,=(R-1)W,+(R-1)/ Ré (1/R)'E,YL,, ° YP, (5)
i=0
Esto es, el consumo de hoy es igual a los intereses netos produci-
dos por W mas las ganancias netas por los ingresos provenientes del
trabajo. La suma de los dos términos a la derecha del signo de igual-
dad se definen a su vez como ingreso permanente,YP,.
Luego entonces, (5) implica que

DC, = DYP, (6)
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si los cambios en el ingreso permanente no se pueden anticipar, en-
tonces (6) se puede escribir

DC, =& (7)

Hall (1978) muestra que (7) se cumple, hasta cierto punto, para
Estados Unidos. Sin embargo, varios autores han encontrado que, con-
trario a lo sugerido por (7), existen variables tales como el ingreso que
tienen un alto poder de prediccién para el consumo. Entre otros, se
puede mencionar a Flavin (1981), y més recientemente Campbell y
Mankiw (1989, 1990, 1991). Para el caso de México, Copelman (1996)
muestra que el crecimiento del consumo es altamente sensible al creci-
miento del ingreso y a la oferta de crédito. A diferencia de dicho docu-
mento, que considera el periodo 1984-1992, en la siguiente seccion se
presenta una prueba de la HIP para el periodo 1980-2000. Considerar
el periodo més largo permitiré evaluar el impacto que la crisis banca-
ria de mediados de la década de 1990 ha tenido en el consumo.

1.2. La HIP en México

Para probar si la HIP se valida empiricamente para el caso de México,
se sigue la metodologia utilizada por Campbell y Mankiw (1991).
Especificamente, se considera un modelo logaritmico lineal asumiendo
que las preferencias del agente se representan por medio de una fun-
cion de utilidad como sigue

u(C)=Ct-9(1-9g (8)
donde ges el coeficiente de aversidn relativa al riesgoy s = 1/ges la
elasticidad intertemporal de sustitucion. Resolviendo el problema dado
por (1) y (2) considerando esta funcion de utilidad, se obtiene la condi-
cion de primer orden

1=E,[bR, (C,,/C) (9)

Esta expresion se reduce a3

3 Véase Campbell y Mankiw (1991) para el detalle técnico.
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Dc,=m+ 1 Dy +ar, + & (10)

Donde Dc;, es el cambio en el logaritmo del consumo privado, Dy, es
el cambio en el logaritmo del PIB y r, es la tasa de interés de corto
plazo. Si la HIP se cumple, el parametro| , que mide el exceso de sensi-
bilidad del consumo con respecto al ingreso, debe ser cercano a cero.
Esto implicaria que el crecimiento del ingreso no ayuda a pronosticar
el crecimiento del consumo.*

En primera instancia, se considera una version simplificada de (10),
especificamente, se supone que la tasa de interés es constante y se
estima la ecuacion

Dc, = m+ | Dy, + & (11)

Puesto que existe la posibilidad de que e, no sea ortogonal al y,, se
emplea la técnica de variables instrumentales para su estimacion.
Las variables utilizadas como instrumentos incluyen, entre otras, la
diferencia del consumo y del PIB rezagadas al menos dos periodos.>6

Estrictamente apegada a la teoria, esta ecuacion se deberia de es-
timar utilizando datos de bienes no durables y servicios. Sin embargo,
en este documento se incluye la estimacién tanto del consumo total
como de bienes no durables y servicios para obtener una idea de la
porcion de los resultados que pudiera ser atribuible a los bienes
durables.” El detalle de las variables utilizadas se encuentra en el

4 En el articulo original de Campbell y Mankiw (1989), | representa la fraccion de la pobla-
cibn que consume su ingreso corriente. Sin embargo, siendo que se considera un modelo
logaritmico lineal, la interpretacién de este parametro no es estrictamente aquella sugerida en
dicho articulo. En este contexto, | simplemente representa la sensibilidad del consumo con res-
pecto al ingreso.

5 Existen al menos cuatro razones por las cuales es recomendable rezagar los instrumen-
tos un minimo de dos periodos. Primero, el modelo tedrico se aplica al consumo e ingreso medi-
dos en un punto en el tiempo. Sin embargo, los datos empleados se promedian en el tiempo, lo
que puede producir autocorrelaciones y correlaciones cruzadas espurias de primer orden. Se-
gundo, choques en las preferencias de los consumidores pueden producir un efecto de consumo
transitorio que llevaria a que el error en la regresion se comportara como una media movil de
primer orden. Tercero, Mankiw (1982) muestra que la durabilidad que pudieran tener los bie-
nes de consumo, aun aquellos clasificados como no durables, producen que el error se comporte
como una media movil de primer orden. Finalmente, existe la posibilidad de que la informacion
relevante para el consumo contemporaneo aparezca con mas de un periodo de rezago.

6 La eleccion de los instrumentos se realiz utilizando métodos estadisticos que incluyen
pruebas de causalidad de Granger. Cabe mencionar que se realizaron estimaciones considerando
diferentes estructuras de variables instrumentales. Los resultados, en general, no varian conside-
rablemente.

7 La prueba de la HIP utilizando datos de bienes durables no es técnicamente factible. El
modelo de maximizacion, a partir del cual se derivan las ecuaciones que se estiman, supone que
las preferencias de consumo del agente se representan por medio de una funciéon de utilidad de
consumo instantanea. Siendo que los durables se consumen a través de varios periodos y que ex-
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Cuadro 1

Variable dependiente C Dy,

Dc, 0.004 0.4522
(0.005) (0.113)

Periodo de estimacion: 1981:1-2000:3

Observaciones 78
R? 0.25
E.S. Reg. 0.24
D.W. 2.25
Est. F 15.90

Errores estandares en paréntesis.

a Significativo al 5 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo y el pPiB, rezagados
de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumo y el PIB rezagados dos periodos.

anexo I. Los resultados de la estimacion de (11) para el consumo total
se presentan en el cuadro 1.8

El coeficiente del crecimiento del pPIB es estadisticamente signifi-
cativo, lo cual sugiere que la HIP no se acepta para el caso de México.
La magnitud de éste, 0.45, es cercana a lo que se ha encontrado en
otros estudios para paises similares a México. Japelli y Pagano (1989),
por ejemplo, encuentran unal de 0.52 para Espafiay 0.54 para Grecia.
Asimismo, Villagémez (1997) reportaunal en el rango [0.58, 0.74] para
Meéxico. Con respecto a los resultados de Villagdmez, no es sorprendente
gue haya encontrado un coeficiente mas elevado, dado que el periodo de
estimacion en su estudio es 1963-1989. Esto es, el periodo apenas y
capta el efecto del programa de liberalizacion financiera que comienza
en 1988, y a partir del cual se incrementa la oferta de crédito y se ex-
perimentan tasas de crecimiento en el consumo histéricamente elevadas.

A continuacién, en el cuadro 2 se presentan los resultados utili-
zando bienes no durables y servicios (nd) como variable endégena.®

perimentan una tasa de depreciacion, no es posible modelarlos de igual forma a los bienes no
durables.

8 En general, las pruebas de exceso de sensibilidad del consumo con respecto al ingreso se
realizan utilizando variables per capita. Sin embargo, Bacchetta y Gerlach (1997) muestran que
es factible, y de mayor relevancia en términos de politica econémica, realizar las estimaciones
utilizando las series en niveles totales. Mas aun, se realizaron pruebas utilizando datos per
capita y se obtuvieron resultados similares a los que aqui se presentan.

9 A través del texto se intercambian los términos no durables, y no durables y servicios. Estos
términos representan la misma variable. De hecho, la variable no durables en las estimaciones se
construyé sumando el consumo de bienes no durables, servicios y compras netas en el extranjero.
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Cuadro 2

Variable dependiente C Dy,

Dnd, 0.005  0.3572
(0.004)  (0.109)

Periodo de estimacion: 1981:2-2000:3

Observaciones 78
R? 0.19
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.28
Est. F 10.66

Errores estdndares en paréntesis.

2 Significativo al 5 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo de bienes no durables
y el PiB, rezagados de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumo y el PiB,
rezagados dos periodos.

Siendo que la variable dependiente en esta ecuacion no incluye
bienes durables, es razonable encontrar que | es menor a la obtenida
en la especificacion anterior. Esto indica, como se esperaba, que una
parte de la sensibilidad del consumo total al ingreso es atribuible a los
bienes durables. Quiza se podria argumentar que, puesto que se espe-
raria gue el consumo de bienes durables fuera mas sensible al ingreso
corriente en relacion con el consumo de bienes no durables, el coeficiente
de esta estimacion deberia ser menor. Sin embargo, en el caso de México,
el consumo de bienes durables apenas representa en promedio 7% del
consumo total, por lo cual, el resultado no debe ser sorprendente.

Si el consumo es sensible al ingreso, entonces podria existir la po-
sibilidad de que la autoridad monetaria influyera en el consumo indu-
ciendo cambios en el ingreso. El procedimiento directo o inmediato
por medio del cual esto pudiera ocurrir consiste en producir cambios
en las tasas de interés real, las cuales a su vez pueden afectar el in-
greso directamente. Para probar esta posibilidad, se estima la ecua-
cion incluyendo la tasa de interés real como variable exdgena. La tasa
de interés que se utiliza para la estimacién corresponde a la tasa de
CETES a 28 dias ajustada por la inflacion (r,).

Los resultados de la estimacion se presentan en el cuadro 3.

El coeficiente de sensibilidad continta siendo significativo y con una
magnitud similar a la que se estimé anteriormente. Por otra parte,
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Cuadro 3

Variable dependiente C Dy, r,

Dc, 0.004 0.4752 -0.0003
(0.005)  (0.115)  (0.0003)

Periodo de estimacion: 1981:1-2000:3

Observaciones 75
R? 0.27
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.21
Est. F 8.91

Errores estandares en paréntesis.

a Significativo al 5 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo de bienes no durables
y el PIB, rezagados de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumo y el PiB,
rezagados dos periodos.

Cuadro 4

Variable dependiente C Dy, r,
Dnd, 0.005  0.357* -0.0003
(0.005)  (0.112)  (0.0003)

Periodo de estimacion: 1982:1-2000:3

Observaciones 75
R? 0.19
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.23
Est. F 6.11

Errores estandares en paréntesis.

a Significativo al 5 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo de bienes no durables
y el PIB, rezagados de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumo y el PiB,
rezagados dos periodos.

como es comun en la literatura, se encuentra que la tasa de interés
real no es significativa. Para los bienes no durables se encuentra un
resultado similar. La estimacion se presenta en el cuadro 4.10

10 Se realizaron estimaciones que incluyen la tasa de interés real para antes y después de
la crisis de 1995, sin embargo, ésta resulta no significativa en ambos periodos. Los resultados no
se reportan por brevedad.
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A partir de los resultados anteriormente presentados, se confirma
gue existe un exceso de sensibilidad del consumo con respecto al in-
greso, esto es, la HIP no se sostiene en el caso de México.! Ademas, se
concluye que la tasa de interés real no tiene influencia directa sobre el
coNsumo y, en consecuencia, no existe un canal inminente por medio
del cual la autoridad monetaria pudiera influir en €él.12

1.3. Cambios en el exceso de sensibilidad a través del tiempo

Debido a los cambios que se han experimentado en el mercado de cré-
dito a partir del programa de estabilizacion que inici6 a finales de la
década de 1980 y la crisis financiera de finales de 1994, es razonable
suponer que el coeficiente de sensibilidad, | , haya cambiado a traveés
del tiempo. Esto es, esperariamos que a partir de la liberalizacion fi-
nanciera y hasta principios de la crisis de 1994, el coeficiente fuera
menor en relacion con el que esperariamos encontrar a partir de 1995,
cuando las restricciones de crédito se incrementaron considerablemen-
te. Para probar esta posibilidad se realiza una regresidon que incluye
una dummy para el periodo posterior a la crisis de finales de 1994.
Especificamente, la dummy se define como:

D, =0de 1980:1 a 1994:4
D, =1 de 1995:1 a 2000:3

La ecuacidn que se estima es

D, =m+ 1, Dy, +1,D:Dy, + & (12)

Los resultados de la regresion se presentan en el cuadro 5.

11 Se puede argumentar que la relacion entre el crecimiento del consumo y del ingreso es
el resultado de patrones estacionales. Si éste fuera el caso, estariamos no aceptando la HIP
simplemente porque el ingreso y el consumo decrecen durante el primer trimestre del afio
debido a “la cuesta de enero”, por ejemplo. Para examinar esta posibilidad, se realizaron estima-
ciones incluyendo dummies estacionales. Los resultados sugieren que, aun controlando por fac-
tores estacionales, existe un exceso de sensibilidad del consumo con respecto al ingreso.

12 Esto no quiere decir que no exista un canal indirecto por medio del cual la autoridad
monetaria pueda influir en el consumo a través de inducir cambios en las tasas de interés. De
hecho, méas adelante en el documento, se muestra que variaciones en la tasa de interés real
influyen sobre las condiciones del mercado de crédito y éstas a su vez afectan las decisiones de
consumo.
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Cuadro 5

Variable dependiente C Dy, D,Dy,

Dc, 0.004 0.259* -0.7162
(0.005)  (0.139) (0.299)

Periodo de estimacion: 1982:2-2000:3

Observaciones 74
R? 0.34
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.32
Est. F 12.58

Errores estandares en paréntesis.

a Significativo al 5 por ciento.

b Significativo al 10 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo y el pPiB, rezagados
de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumo y el Pi1B, rezagados dos periodos.

Los resultados indican que la sensibilidad antes de la crisis de
1995 era de 0.26. A partir de entonces, el coeficiente crecié a 0.97, lo
cual significa que, por cada punto porcentual en que aumenta el ingre-
so corriente, casi la totalidad de dicho aumento se asigna al consumo.
Cabe destacar que el coeficiente para después de la crisis econdmica
de finales de 1994, (0.97), es similar al encontrado por Copelman para
el periodo 1980:1-1987:4, (0.93), el cual corresponde al periodo ante-
rior al inicio del programa de estabilizacién implementado a partir de
1988. Esto es, los consumidores se encontraban similarmente restrin-
gidos durante estos periodos. Luego entonces, es razonable anticipar
que, si las condiciones del mercado de crédito vuelven a ser idénticas
a las que se encontraron a finales de la década de 1980 y principios de
la década de 1990, el consumo crecera a tasas similares a las que se
experimentaron durante el periodo inmediato a la liberalizacion fi-
nanciera.?

13 Evidentemente, después de los problemas de cartera vencida que experimentaron los
oferentes de crédito a partir de 1995, es dificil que la oferta de crédito aumente en un futuro
cercano. Sin embargo, es importante puntualizar que los resultados econométricos de corto y
largo plazos que se presentan en el documento muestran que el consumo responde significa-
tivamente a cambios en las condiciones del mercado de crédito, por lo cual es razonable sugerir
gue un mejoramiento en las condiciones de éste incrementara el consumo.
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1.4. Causas del exceso de sensibilidad

¢Por qué no se cumple la HIP? En la literatura se argumenta que el
pobre desempefio empirico de la HIP se debe a que alguno de sus supues-
tos no se cumple. En particular, consideremos que la HIP se sustenta
fundamentalmente en cuatro supuestos:

1. El consumo lo realiza un agente representativo, el cual forma
sus expectativas racionalmente.

2. La funcién de utilidad del consumo es separable.

3. Latasa de interés es conocida y constante a través del tiempo.

4. El mercado de crédito funciona perfectamente.

El problema del primer supuesto es que, al realizar el ejercicio
economeétrico, se agrega tanto a través de consumidores como a través
del tiempo. Como es conocido, la agregacion puede llevar a que los
resultados que se obtienen analizando un agente representativo no se
cumplan. Ademas, existe la posibilidad de que los agentes no formen sus
expectativas racionalmente, esto es, puede ser el caso de que los agentes
presenten un comportamiento miope. Con respecto al segundo supues-
to, es dificil aceptar empiricamente que el consumo en cada periodo
sea independiente del consumo en periodos subsecuentes, implicacion
del supuesto. El tercer supuesto claramente no es congruente con la
realidad; en la préctica, la tasa de interés real no es constante. Final-
mente, el supuesto de mercados perfectos de crédito implica que las
tasas de interés activa y pasiva son iguales; ademas, sugiere que los con-
sumidores pueden ahorrar o prestar sin ninguna restriccion. De esta
manera, los consumidores pueden optimizar su plan de consumo a
través de su vida sin ningan problema, esto es, no enfrentan restric-
ciones de liguidez. Sin embargo, este supuesto es evidentemente falso
en la practica, el mercado de crédito no es perfecto y, por ende, los
consumidores que se encuentran financieramente restringidos no tienen
acceso ilimitado al crédito.

Empiricamente, es posible discriminar entre dos de las posibles cau-
sas de la falla de la HIP, el comportamiento miope de los consumidores
y posibles imperfecciones en el mercado de crédito. En particular, si
existe miopia de parte de los consumidores, el consumo debe responder
simétricamente a incrementos y decrementos del ingreso. Asimismo, si
son imperfecciones en el mercado de crédito las que causan el exceso
de sensibilidad, entonces el consumo debe de estar mas altamente corre-
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lacionado con incrementos en el ingreso que con decrementos en él.
Esto es, si hay restricciones de liquidez, el consumidor no puede obtener
créditos, pero si puede ahorrar (Shea, 1995).

La prueba para discriminar entre estas dos posibilidades se realiza
de la siguiente manera.

Primero se obtiene un estimado del crecimiento del ingreso utili-
zando variables instrumentales (D</\t). Una vez que se obtiene esta va-
riable, se crean dos series que se denominan POS ¥ NEG. La primera se
define como Pos, = 1 para D</\t > 0 y 0 para cualquier otro valor. La
segunda se define NEG, = 1 para D(/\t < 0y 0 para cualquier otro valor.
Estas dos variables se incluyen en la siguiente ecuacion:

Dc, = m+ f 4 (POS) DY, +  ,(NEG)DY, + &, (13)

Si el exceso de sensibilidad se debe a la miopia de los consumido-
res, entonces se esperariaque f , = f ,. Pero si éste se debe a restricciones
de liquidez, entonces f , debe ser positiva, estadisticamente significativa
y mayor que f,.

Los resultados de la estimacion para el consumo total se presen-
tan en el cuadro 6.

El coeficiente f , es significativo, positivo y mayor al coeficiente f ,,
por lo cual se concluye que es mas probable que el exceso de sensibili-
dad sea causado por imperfecciones en el mercado de crédito que por
miopia de parte de los consumidores.

Cuadro 6
Variable dependiente C (Pos)Dy, (NEG,)Dy,
Dc, -0.002 0.6232  0.308
(0.009) (0.189) (0.261)

Periodo de estimacion: 1980:2-2000:3

Observaciones 82
R? 0.24
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.16
Est. F 12.63

Errores estandares en paréntesis.
a Significativo al 5 por ciento.
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Cuadro 7
Variable dependiente C (Pos)Dy, (NEG,)Dy,
Dnd, 0.001 0.4702  0.277
(0.008) (0.189) (0.253)

Periodo de estimacion: 1980:2-2000:3

Observaciones 82
R? 0.17
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.23
Est. F. 8.29

Errores estandares en paréntesis.
2 Significativo al 5 por ciento.

Se realiza un ejercicio similar para los bienes no durables y se
obtienen resultados cualitativamente iguales a los anteriores, los cuales
se presentan en el cuadro 7.

Il. El mercado de crédito

11.1. Imperfecciones del mercado de crédito y el consumo

Una vez que se ha mostrado que imperfecciones en el mercado de cré-
dito pueden ser las causantes de que la HIP no se cumpla empirica-
mente, se procede a evaluar el impacto que éstas pudieran tener en el
consumo. Siguiendo la literatura en el tema, se escogen dos variables
como proxies de las condiciones del mercado de crédito: CRE, que corres-
ponde al financiamiento otorgado por la banca comercial al sector pri-
vado no bancario, y SPRD, que mide el diferencial entre la tasa de interés
activa y pasiva.l*

La ecuacion que se estima es una variante de las ecuaciones antes
presentadas.®

Dc, = m+ | Dx, + & (14)

14 Cabe aclarar que el spread se utiliza Gnicamente como proxy de las condiciones del
mercado de crédito. En este contexto, un mayor spread implica condiciones més desfavorables
para el consumidor que enfrenta restricciones de liquidez. El spread no es una medida del costo
de obtener fondos, estrictamente hablando; la medida del costo de obtener fondos en todo caso es
la tasa de interés real, la cual se ha mostrado que no es significativa.

15 Esta ecuacion es similar a la utilizada por King (1986), Japelli y Pagano (1989), Bacchetta
y Gerlach (1999) y De Bondt (2000).
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Cuadro 8
Variable dependiente C Dy, DCRE, DsPRD,
Dc 0.003 0.3112 0.2522 —0.004°

t
(0.005) (0.121) (0.085) (0.002)

Periodo de estimacion: 1982:2-2000:3

Observaciones 74
R? 0.32
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.15
Est. F 9.83

Errores estandares en paréntesis.

a Significativo al 5 por ciento.

b Significativo al 10 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo, el PIB, CRE, Y SPRD,
rezagados de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumo y el P1B, rezagados dos
periodos.

Donde x, es un vector de variables que incluye el ingreso, CRE y
SPRD. La ecuacion (14) se estima utilizando variables instrumentales
para cada una de las variables explicativas. Los resultados de la esti-
macion para el consumo total se presentan en el cuadro 8.

Los resultados muestran que tanto el ingreso como las variables de
crédito son significativos. En el caso del coeficiente del ingreso corriente,
éste es menor en relacion con el coeficiente que se obtiene cuando las
variables de crédito no se incluyen en la estimacion. Este resultado no
debe ser sorprendente, ya que parte del poder explicativo que presen-
taba el ingreso corriente se atribuye ahora a las variables de crédito.
El signo del coeficiente de la oferta de crédito indica que un incremento
en ésta lleva a un crecimiento en el consumo. Asimismo, el signo nega-
tivo del spread sugiere que un incremento en éste lleva a un decre-
mento en el consumo. Estos dos ultimos resultados indican que las
condiciones del mercado de crédito influyen significativamente en
las decisiones de consumo.

El cuadro 9 presenta la misma estimacién utilizando los bienes no
durables como variable dependiente. Los resultados son similares a
los anteriores. Cabe destacar que el coeficiente del ingreso es menor
al que se obtiene utilizando el consumo total como variable depen-
diente. Esto, una vez mas, es evidencia de que parte del efecto total
para el consumo total corresponde a los bienes durables.
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Cuadro 9
Variable dependiente C Dy, DCRE, DsPRD,
Dnd 0.004 0.213° 0.2392 —0.0042

t
(0.005) (0.119) (0.083) (0.002)

Periodo de estimacion: 1982:2-2000:3

Observaciones 74
R2 0.32
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.15
Est. F 9.83

Errores estdndares en paréntesis.

2 Significativo al 5 por ciento.

b Significativo al 10 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo, el PIB, CRE, y SPRD,
rezagados de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumoy el PIB, rezagados dos
periodos.

Cuadro 10
Variable dependiente C Dy, DCRE, DsPRD, r,
Dc 0.004 0.3432 0.2452  -0.0042 -0.0005

t
(0.005) (0.118) (0.079) (0.002) (0.0003)

Periodo de estimacion: 1982:2-2000:3

Observaciones 74
R2 0.33
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.18
Est. F 8.02

Errores estandares en paréntesis.

2 Significativo al 5 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo, el PIB, CRE, y SPRD Y
el interés real, rezagados de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumoy el PIB,
rezagados dos periodos.

Se puede argumentar que, una vez considerado el mercado de cré-
dito, la tasa de interés real quiza sea significativa. Para evaluar esta
posibilidad se incluye la tasa de interés real en las especificaciones
anteriores. Los resultados se presentan en los cuadros 10y 11.

Noétese que, mientras que las variables de crédito contindan sien-
do significativas, la tasa de interés real no lo es. Este resultado puede
indicar que, en el caso de México, para los consumidores no es tan rele-
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Cuadro 11
Variable dependiente C Dy, DCRE, DsPRD, r,
Dnd 0.005 0.2442 0.2332  -0.0042 -0.0004

t
(0.005) (0.116) (0.077) (0.002) (0.0003)

Periodo de estimacion: 1982:2-2000:3

Observaciones 74
R? 0.24
E.S. Reg. 0.04
D.W. 2.16
Est. F 6.19

a Errores estandares en paréntesis.

a Significativo al 5 por ciento.

Las variables instrumentales utilizadas son la diferencia del consumo, el PIB, CRE, y SPRD y
el interés real, rezagados de 2 a 4 periodos, y el logaritmo del cociente entre el consumo y el PiB,
rezagados dos periodos.

vante el precio que pagan por obtener un crédito, sino las facilidades
que se les proporcionan al solicitarlo. Luego entonces, se puede espe-
rar que, una vez que las condiciones del mercado de crédito se tornen
favorables, aun si las tasas de interés son relativamente elevadas,
habra un incremento importante en el consumo de acuerdo con lo es-
timado anteriormente. De hecho, existen antecedentes que podrian
dar sustento a este prondstico; antes del boom de consumo que se ini-
cio afinales de la década de 1980, el mercado de crédito practicamente
no existia. Una vez que se abri6 el mercado, se experimentd un boom
en el consumo que duré hasta que el mercado de crédito volvié a ce-
rrarse a partir de la crisis de 1995. Evidencia anecdética sugiere que
durante el boom, aun cuando los intereses eran relativamente altos,
el crédito al consumo continuaba incrementandose. Luego entonces, el
boom de consumo durante los finales de la década de 1980 y principios
de la de 1990 se puede entender como un fendmeno que respondié al
hecho de que consumidores que, previo a la apertura del crédito, se
encontraban restringidos por su ingreso corriente, tuvieron la oportu-
nidad de realizar su plan de consumo éptimo, tomando ventaja de las
condiciones del mercado de crédito. Esto es, el boom de consumo no
fue una aberracion inexplicable, sino un evento que se puede explicar
con principios econémicos establecidos.

Cabe mencionar que los resultados del analisis anteriormente pre-
sentado dependen de varios supuestos con respecto al mercado de cré-
dito y al comportamiento de los consumidores. En particular, siendo
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gue la cantidad de crédito agregado incluye crédito tanto a consumi-
dores que enfrentan restricciones de liquidez como a consumidores
gue no estan restringidos financieramente, se debe asumir que el cré-
dito a consumidores restringidos esta positivamente correlacionado
con el crecimiento del crédito agregado. Asimismo, se debe asumir que
no existe un sustituto perfecto para el crédito bancario, esto es, supo-
nemos que los consumidores que enfrentan restricciones de crédito
tienen como Unica fuente de financiamiento el crédito otorgado por
bancos. A pesar de que el segundo supuesto quiza no se cumpla estric-
tamente, ya que los consumidores cuentan con fuentes alternas de
financiamiento, como préstamos de familiares, de cajas de ahorro y
acceso a fondos por medio de sistemas informales de crédito como las
tandas, es razonable suponer gue la mayor fuente de financiamiento
para consumo de bienes de cierta durabilidad es el otorgado por la
banca comercial.

11.2. Relaciones de largo plazo

Puesto que se encontré una relacion estadisticamente significativa
entre el consumo, el ingreso y las variables de crédito en las estima-
ciones anteriores, corresponde ahora evaluar la posibilidad de esta-
blecer una relacién de cointegracién entre dichas variables. Este ejer-
cicio es especialmente interesante debido a que documentos recientes
sugieren que no es posible encontrar una relacion de largo plazo esta-
ble entre el consumo y el PIB.16 Las estimaciones que se presentan a
continuacién consideran el consumo total y desagregado en bienes no
durables y durables. Ademas, se incluye la tasa de desempleo urbana
(DES) como variable adicional. La inclusion de esta variable responde
a que, en estimaciones preliminares, se encontro6 que la tasa de desem-
pleo abierta resulta consistentemente significativa. Mas aun, es razo-
nable sugerir que la tasa de desempleo pertenece a una ecuacion de
consumo ya que el poder adquisitivo de un consumidor esta en fun-
cion de las remuneraciones que percibe a través del trabajo.

Las estimaciones que evallan la relacién de cointegracién se rea-
lizaron por medio de un modelo de correccion de errores. Los cuadros
12,13y 14 reportan los resultados para el consumo total, de bienes no

16 Gonzalez Garcia (2000), por ejemplo, sugiere que, debido al boom de consumo que se
experiment6 durante el periodo 1989-1994, el vector de cointegracion que resulta al estimar
una relacién de largo plazo entre el consumo y el PIB no es estable.
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Cuadro 15. Elasticidades de largo plazo

Consumo total Bienes no durables Bienes durables
PIB 0.780 0.790 0.770
Crédito 0.043 0.038 0.082
Spread* —0.003 —0.003 —0.008
Desempleo* -0.002 -0.017 —0.100

* Semielasticidades.

durables y de bienes durables respectivamente. Notese que el estadis-
tico t del término de correccion de error, el coeficiente del consumo
rezagado un periodo, es altamente significativa, lo cual indica la exis-
tencia de cointegracion en todos los casos.1? Las pruebas de residuales
y estabilidad de coeficientes se incluyen en el anexo I1. Como lo mues-
tran las pruebas, la relacion que se encuentra entre las variables con-
sideradas es estable y robusta a traveés del periodo de estimacion.

El cuadro 15 presenta un resumen de las elasticidades de largo
plazo.

La elasticidad del consumo total y bienes no durables con respecto
al PiB, desempleo y variables de crédito son practicamente iguales.
Resultado razonable, si consideramos que el consumo de bienes no
durables representa, en promedio, aproximadamente 93% del consu-
mo total. En el caso del piIB se encuentra una elasticidad de 0.79 en
ambos casos, magnitud que va de acuerdo con la teoria. Para el spread,
la semielasticidad de largo plazo es —0.003 lo cual representa un efec-
to pequefio en el consumo, el efecto de la oferta de crédito y desempleo
son igualmente pequefios, 0.04 y —0.02, respectivamente.

En el caso de los bienes durables se encuentran elasticidades, con
respecto a las variables de crédito, mas elevadas que las encontradas
para el consumo total y los bienes no durables. Estos resultados son
claramente congruentes con el argumento que se refiere a las restriccio-
nes de liquidez. En particular, es razonable encontrar que, siendo que
los costos de adquirir bienes de consumo durables son generalmente
elevados en relacion con los costos de adquirir bienes no durables, el
consumo de bienes durables sea mas sensible a las condiciones de los
mercados de crédito y laboral en relacion con el consumo de bienes no
durables.

17 Se realizaron pruebas adicionales de cointegracion para cada especificacion, incluidas la
prueba de Johansen y la de Engle y Granger; los resultados de dichas pruebas corroboran que
existe cointegracion entre las variables consideradas. Los resultados no se presentan por brevedad.
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Los resultados obtenidos en las estimaciones anteriores muestran
gue es posible establecer una relacion estable de largo plazo entre el
consumo y el PIB una vez que se consideran otras variables relevantes
como son las proxies de las condiciones del mercado de créditoy la tasa
de desempleo abierta. Quiza la implicacion mas importante de este re-
sultado, sin embargo, es que sugiere que un mejoramiento en las condi-
ciones del mercado de crédito conllevaria a una reduccion en la tasa de
ahorro, aunque a partir del coeficiente obtenido esta reduccion seria
muy pequena.

I11. Politica monetaria

En esta seccion se examinan las implicaciones de los resultados obte-
nidos en la seccion anterior con respecto a las repercusiones que cam-
bios en la politica monetaria pudieran tener en el mercado de crédito
y, en Ultima instancia, sobre el consumo. Especificamente, se evalla la
posibilidad de que exista un canal de crédito para el consumo.

I11.1. El canal de crédito y el consumo

Un canal por medio del cual la autoridad monetaria puede influir en
el mercado de crédito, y por ende en el consumo, es conocido como canal
de crédito. Este establece que cambios en las tasas de interés pueden
afectar las condiciones del mercado de crédito y, en consecuencia, la
demanda agregada. Especificamente, la teoria sugiere que una res-
triccién monetaria, por ejemplo, que lleva a un alza en las tasas de
interés de corto plazo, resulta, en segunda instancia, en un decremento
en la oferta de crédito.

La reduccion en la oferta de crédito puede ser inducida a través de
dos subcanales: el canal de crédito bancario o el canal financiero ace-
lerador. El canal de crédito bancario sugiere que un alza en las tasas
de interés atrae solicitudes de crédito mas riesgosas. Esto implica un
incremento en los costos de monitoreo de los bancos. El alza en los
costos bancarios se ve reflejado en un incremento en el diferencial
entre la tasa activa y pasiva. Esto es, los bancos incrementan la prima
que los agentes con restricciones de liquidez deben pagar por recibir
financiamiento. Luego entonces, cambios en el spread pueden ser
indicativos de las condiciones del mercado de crédito. En particular,
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un incremento (decremento) en el diferencial entre la tasa de interés
activa y pasiva indicaria que la oferta de créditos se esté reduciendo
(aumentando).t®

El canal del acelerador financiero, por otra parte, sugiere que un
incremento en las tasas de interés reduce la rigueza real de los agentes,
lo cual hace mas dificil que éstos reciban un crédito, dado que, en ge-
neral, los créditos bancarios se realizan en funcidn de los activos que
poseen los agentes.

En este documento se considera el primer subcanal, el canal de
crédito bancario. Para establecer que existe un mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria sobre el consumo, y siendo que ante-
riormente se mostro que la oferta de crédito y el spread influyen
significativamente sobre éste, restaria entonces mostrar qué cambios
en las tasas de interés, que pueden ser influidas por el instrumento de
politica monetaria, producen cambios en las variables de crédito.'° En
el caso del diferencial entre la tasa activa y pasiva, Martinez et al.
(2000) muestran que cambios en la tasa de interés real influyen
significativamente sobre un spread similar al que se utiliz6 en este ejer-
cicio. Para confirmar esta relacion, se llevaron a cabo pruebas de
causalidad de Granger y la estimacion de un vector autorregresivo

18 para esclarecer el significado del spread y de por qué se ha argumentado a través del
documento que éste no representa directamente el costo de obtener un crédito pero es importante
en la decision de consumo, consideremos el siguiente ejemplo. Supongamos que un consumidor
evalla la decision de consumir hoy o consumir mafiana. Mas atn, asumimos que el consumidor
tiene acceso al mercado de crédito. Si la tasa de interés activa es igual a la tasa de interés pasiva
(50% por ejemplo), entonces al consumidor le es indiferente ejercer su crédito o pagar en efecti-
vo su compra hoy. Especificamente, el consumidor puede depositar su efectivo en el banco y
ejercer su crédito hoy y pagar el crédito en el periodo siguiente sin tener que pagar una prima.
Esto es, el interés que pagara en el periodo subsecuente es exactamente igual al interés que
recibira por el dinero que deposit6 en el periodo anterior. Sin embargo, si las tasas activa y
pasiva son diferentes (10% y 5% respectivamente, por ejemplo), entonces al consumidor ya no le
es indiferente ejercer el crédito hoy. En particular, si ejerce su crédito y deposita su efectivo en el
banco, en el periodo siguiente el interés que pagara por el crédito serd mayor al interés que
recibira por haber depositado su efectivo. Esto es, en el periodo siguiente tendra que hacer uso
de parte de su ingreso corriente para completar los intereses que debera pagar por su crédito.
Entre mas grande sea el spread, mayor la porcién del ingreso corriente que debera disponer y
menor la probabilidad de que el consumidor realice su plan de consumo 6ptimo. Nétese que, de
acuerdo con las tasas de interés que se consideraron en el ejemplo, para el consumidor no es
importante qué tan elevada sea la tasa activa (50%), sino el diferencial que existe entre éstay
la tasa pasiva.

19 Es importante destacar que, a través del periodo de analisis en este documento, el ins-
trumento de politica monetaria no ha sido el mismo. Especificamente, antes de 1995, la politica
monetaria se implementaba por medio de ejercer cambios en la tasa de depreciacion del peso. A
partir de 1995, sin embargo, el instrumento de politica monetaria es el denominado “corto”.
Puesto que el actual instrumento de politica monetaria se implementa desde 1995, las funcio-
nes impulso-respuesta que se presentan contemplan el periodo 1995:4-2000:3.
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Grafica 1. Respuestas a una innovacién equivalente
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(VAR) considerando la tasa de interés real a corto plazo (CETES a 28 dias
ajustados por inflacién) y el spread que se utiliza en este documento.
Los resultados en el caso de las pruebas de causalidad fueron inconclu-
sos; en general, se encontré que la causalidad va en ambas direcciones.
Sin embargo, las funciones impulso-respuesta, que se obtuvieron a partir
del vAR, y que se muestran en la gréafica 1, sugieren que un incremento
en la tasa de interés real lleva a un incremento en el spread. El in-
cremento en el spread es inmediato e importante y se disipa después

de cinco periodos.

Con respecto a la relacién estadistica entre la oferta de créditoy la
tasa de interés real, los resultados de las pruebas de causalidad de
Granger, considerando de 1 a 4 rezagos, se muestran a continuacion.
Estos indican que la tasa de interés precede al crédito hasta con tres

rezagos.
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Rezagos Crédito,
Interés, 1 18.14*
Interés, 2 10.27*
Interés, 3 3.38*
Interés, 4 3.38**

* Indica que la variable en la fila precede a la variable en la columna al 5% de significancia.
** Indica que la variable en la columna precede a la variable en la fila al 5% de significancia.

Asimismo, la funcidn impulso-respuesta que se presenta en la gra-
fica 2 muestra que la oferta de crédito disminuye en respuesta a una
innovacion en el interés, aungue con un periodo de rezago.

Conjuntamente, los resultados de las pruebas de causalidad y de la
estimacion del vaRr para el spread y la oferta de crédito indican que las
variaciones en la tasa de interés de corto plazo influyen significa-
tivamente sobre las condiciones del mercado de crédito. Asi pues, se
puede concluir que existe un canal de transmision de politica monetaria,
canal de crédito, al consumo. Especificamente, cambios en la politica
monetaria llevan a cambios en la tasa de interés de corto plazo. A su
vez, incrementos (decrementos) en las tasas de interés se asocian a
condiciones menos (mas) favorables del mercado de crédito, lo cual
resulta en una caida (incremento) en el consumo privado.?°

IV. El tipo de cambio real y el consumo

En la literatura se encuentra frecuentemente una alta correlaciéon entre
el tipo de cambio real y el consumo, depreciaciones (apreciaciones) se
relacionan con decrementos (incrementos) en el consumo. En primera
instancia parece intuitivo encontrar esta relacion. Se puede sugerir
que, en México, la mayoria de la poblacién mide su rigueza en términos
de su poder adquisitivo en ddlares, luego entonces, al depreciarse (apre-
ciarse) la moneda, el poder adquisitivo, o al menos la percepcién con
respecto a éste, disminuye (incrementa) y decrece (aumenta) el consu-
mo. Sin embargo, no es claro que la relacién entre el tipo de cambio
real y el consumo sea una relacidn directa. Esto es, variaciones en el
tipo de cambio real se acompafian generalmente con cambios en otras
variables macroecondmicas, tales como la inflacion, tasas de interés y

20 Cabe sefialar que la conclusion asume que la instrumentacion de politica monetaria
afecta las tasas de interés, resultado que no se examin6 en este documento pero que se ha exa-
minado en otros. Véase Castellanos (2000), por ejemplo.
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Grafica 2. Respuestas a una innovacién equivalente
a 1 desviacion estandar
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desempleo, que podrian por si mismas afectar el consumo. M&s aln, es
poco probable que cambios en el precio relativo entre bienes comer-
ciables y no comerciables lleven a un efecto riqueza que tenga inci-
dencia sobre el consumo. Esto es, si el precio de los bienes importados
se vuelve més elevado en relacion con los bienes domésticos a partir de
una devaluacidn, por ejemplo, deberiamos observar un efecto sustitu-

cion entre el consumo de ambos bienes, pero no un efecto riqueza.

En esta seccion se presenta evidencia estadistica que indica que
variaciones en el tipo de cambio real no tienen un efecto directo sobre
el consumo. En particular, a partir de los resultados presentados en la
seccion anterior con respecto a la importancia de las condiciones del
mercado de crédito sobre las decisiones de consumo, se muestra que,
muy probablemente, el tipo de cambio opera en la economia como un
indicador adelantado de condiciones macroeconémicasy, en particular,

de las condiciones del mercado de crédito, que a su vez influyen signi-
ficativamente sobre el consumo.
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Para sustentar el argumento, se presentan dos ejercicios. El pri-
mero consiste en la estimacién de dos ecuaciones de consumo. Una de
las ecuaciones incluye como variables explicativas al PiB, el tipo de
cambio real (TCR) y la tasa de desempleo. La siguiente estimacion in-
cluye, ademas de las variables antes mencionadas, las variables de
crédito. Si el tipo de cambio contiene informacion que no esta incluida
en las variables de crédito, entonces éste deberia ser significativo en
ambas estimaciones. Sin embargo, si el tipo de cambio resulta signifi-
cativo en la primera ecuacion pero no en la segunda, esto seria indicati-
vo de que en las variables de crédito se incluye la informacion que el
tipo de cambio pudiera aportar para explicar el consumo. El segundo
ejercicio consiste en realizar pruebas de causalidad de Granger entre
el tipo de cambio real y las variables de crédito. Si el argumento de
que las condiciones de crédito poseen informacion relacionada con el
tipo de cambio es valido, entonces se tendria que encontrar necesaria-
mente que el tipo de cambio precede a las variables de crédito.

Los resultados de la primera estimacion se presentan en el cuadro
16. Estos indican que existe una relacion de largo plazo estable entre
las variables consideradas. La elasticidad de largo plazo del consumo
con respecto al tipo de cambio real es aproximadamente —0.18. El sig-
no negativo es congruente con lo que se encuentra en la literatura.?!
En primera instancia, este resultado indica que el tipo de cambio in-
fluye significativamente en el consumo.

En el cuadro 17 se presenta la reestimacion de la ecuacién, ante-
rior, pero ahora considerando el tipo de cambio real conjuntamente
con las variables de crédito.?? Los resultados muestran que, una vez
que las variables de crédito se incluyen en la regresion, el tipo de
cambio deja de ser significativo. A este resultado se le pueden dar
diferentes interpretaciones, entre otras, la que se presume en este es-
tudio es que el tipo de cambio real opera como un indicador adelantado
de las condiciones del mercado de crédito. En particular, cuando la
moneda se encuentra apreciada (depreciada), entonces las institucio-
nes de crédito anticipan un decremento (incremento) en las tasas de
interés y aumentan (reducen) su oferta de crédito. Asi pues, las varia-
bles de crédito contienen la informacion que proporciona el tipo de
cambio real y, por ende, el coeficiente en la regresidn resulta no signi-
ficativo cuando se incluyen las variables de crédito.

21 véase, por ejemplo, Pérez-Lopez (2002).

22 | as especificaciones son idénticas excepto por los términos de corto plazo. Los resulta-
dos de las pruebas de estabilidad y residuales para la ecuacion del cuadro 17 son muy similares
a los presentados para la ecuacion en el cuadro 16, por lo que no se incluyen.
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Cuadro 18

Tipo de cambio Crédito Spread
Tipo de cambio 9.33* 1.03
Crédito 0.72 0.12
Spread 1.73 0.01

* Indica que la variable en la fila precede a la variable en la columna al 10% de significancia.

Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger se pre-
sentan en el cuadro 18.

Estos indican que el tipo de cambio real precede a la variable de
oferta de crédito. Con respecto al spread, la evidencia es inconclusa.
Sin embargo, siendo que ambas variables se han utilizado a través del
andlisis como proxies de las condiciones del mercado de crédito, es
razonable concluir que variaciones del tipo de cambio real preceden a
cambios en las condiciones del mercado de crédito.

Los resultados de los dos ejercicios anteriormente realizados indi-
can que es valido argumentar que el tipo de cambio real funciona como
un indicador adelantado de las condiciones en el mercado de crédito,
las cuales afectan directamente las decisiones de consumo. Sin em-
bargo, es claro que probar la causalidad, efectos y relaciones entre las
variables anteriormente mencionadas requiere un estudio més deta-
llado, el cual se encuentra fuera del alcance del presente documento.

El siguiente paso en la agenda de investigacion con respecto al
estudio del canal de crédito consistiria en evaluar la relacion entre los
cambios en las tasas de interés, el tipo de cambio real, los flujos de
capitales, la oferta del crédito y el spread. Especificamente, no es claro
gue un incremento en las tasas de interés lleve necesariamente a un
deterioro en las condiciones del mercado de crédito, como lo sugiere el
canal de crédito. Existe la posibilidad de que un alza en las tasas de
interés incremente los flujos de capitales y, en consecuencia, las insti-
tuciones de crédito aumenten su oferta de crédito. Esta y otras posi-
bles interacciones entre cambios en las tasas de interés y las varia-
bles que afectan directamente el consumo seran analizadas en futu-
ras investigaciones.
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V. Conclusiones

El documento presenta un analisis del consumo en México en el cual
se muestra que éste exhibe un exceso de sensibilidad con respecto al
ingreso corriente; en otras palabras, la Hipotesis de Ingreso Perma-
nente no es valida. Asimismo, se prueba que el exceso de sensibilidad
se debe principalmente a imperfecciones en el mercado de crédito. La
importancia del mercado de crédito se evidencia al probar que el exceso
de sensibilidad aumentd significativamente a partir del primer trimes-
tre de 1995, el cual marca el inicio de la crisis financiera en México.
Mas aln, se prueba la importancia de estas imperfecciones estimando
ecuaciones que incluyen la oferta de crédito y el diferencial entre la
tasa activa y pasiva. Resultados de especificaciones de corto plazo y
de correccién de error indican que estas variables son determinantes
importantes del consumo.

Ademas, se muestran resultados que sugieren que existe un canal de
transmision de politica monetaria, canal de crédito, que tiene inciden-
ciadirecta en el consumo. Especificamente, se prueba que cambios en
las tasas de interés, que pueden ser influidas por la instrumentacion
de la politica monetaria, afectan las condiciones del mercado de crédito
y, en dltima instancia, el consumo. Finalmente, se presentan estima-
ciones que indican que el tipo de cambio real opera como un indicador
adelantado de las condiciones del mercado de créedito.

Anexo |. Datos

La fuente de los datos es el Sistema de Informacion Econdmica del
Banco de México.

Consumo: consumo privado real, precios 1993.

PI1B: producto interno bruto real, precios 1993.

Crédito: financiamiento otorgado por la banca comercial al sector
privado no bancario. La serie incluye el financiamiento cedido a IPAB-
FOBAPROA Y el reestructurado en uDIS a partir de 1995.

Spread: es la diferencia entre la tasa activa anualizada que repor-
tan las empresas y el costo promedio porcentual (cpp). Cabe destacar
gue se utilizaron medidas alternativas tanto de tasa activa como pasi-
va, pero encontramos que las medidas mas constantes son las que se
incluyen en el analisis. Los resultados no cambian de manera consi-
derable, independientemente de la medida de spread que se utilice.

Tasa de interés real: CETES a 28 dias ajustados por inflacion.
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Desempleo: tasa de desempleo abierto en zonas urbanas.

Tipo de cambio real: tipo de cambio nominal deflactado por el indi-
ce de precios al consumidor en México y Estados Unidos.

pcl: dummy centrada para el primer trimestre.

DUM951: dummy que asume el valor de 1 para el primer trimestre
de 1995 y 0 para cualquier otro periodo.

Anexo 11

Ecuacién en cuadro 12

Residuales
Prueba Estadistico F Probabilidad
Jarque-Bera 1.99 0.34
Breusch-Godfrey* 1.58 0.20
ARCH* 0.84 0.50
White Heteroskedasticity* 1.19 0.31
Estabilidad
Prueba Resultado Estadistico F Probabilidad
CUSUM Dentro de las bandas n.d. n.d.
CUSUM SQR Dentro de las bandas n.d. n.d.
Ramsey Reset n.d. 0.02 0.62

* Considerando cuatro periodos de rezago.

Ecuacién en cuadro 13

Residuales
Prueba Estadistico F Probabilidad
Jarque-Bera 0.95 0.62
Breusch-Godfrey* 1.03 0.40
ARCH* 0.62 0.65
White Heteroskedasticity* 0.97 0.51
Estabilidad
Prueba Resultado Estadistico F Probabilidad
CUSUM Dentro de las bandas n.d. n.d.
CUSUM SQR Dentro de las bandas n.d. n.d.
Ramsey Reset n.d. 1.20 0.28

* Considerando cuatro periodos de rezago.
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Ecuacion en cuadro 14

Residuales
Prueba Estadistico F Probabilidad
Jarque-Bera 0.70 0.70
Breusch-Godfrey* 0.79 0.54
ARCH* 0.95 0.44
White Heteroskedasticity™ 1.97 0.04
Estabilidad
Prueba Resultado Estadistico F Probabilidad
CUSUM Dentro de las bandas n.d. n.d.
CUSUM SQR Dentro de las bandas n.d. n.d.
Ramsey Reset n.d. 1.20 0.28
* Considerando cuatro periodos de rezago.
Ecuacién en cuadro 15
Residuales
Prueba Estadistico F Probabilidad
Jarque-Bera 2.55 0.28
Breusch-Godfrey* 0.13 0.97
ARCH* 0.82 0.52
White Heteroskedasticity™ 1.06 0.42
Estabilidad
Prueba Resultado Estadistico F Probabilidad
CUSUM Dentro de las bandas n.d. n.d.
CUSUM SQR Dentro de las bandas n.d. n.d.
Ramsey Reset n.d. 0.02 0.89
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Ecuaciéon en cuadro 17

Residuales
Prueba Estadistico F Probabilidad
Jarque-Bera 1.35 0.51
Breusch-Godfrey* 1.18 0.33
ARCH* 1.31 0.28
White Heteroskedasticity* 0.80 0.71
Estabilidad
Prueba Resultado Estadistico F Probabilidad
CUSUM Dentro de las bandas n.d. n.d.
CUSUM SQR Dentro de las bandas n.d. n.d.
Ramsey Reset n.d. 0.35 0.56

*Considerando cuatro periodos de rezago.
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