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Resumen

En este documento presentamos un ejercicio empirico que busca determinar el efecto riqueza
del mercado de activos financieros en tres economias de América Latina: Chile, Colombia y
Perd. Las estimaciones se efectlan sobre una medida agregada de riqueza financiera y de
riqueza de la vivienda para el periodo 1998Q1-2013Q4 en Colombia y Peru, y de 2002Q1-
2013Q4 en el caso de Chile. La metodologia que proponemos incorpora un modelo de vectores
autorregresivos estructural (SVAR) en donde se ajusta la dindmica entre el conjunto de variables
y se incorpora una identificacion estructural tedrica. Los resultados encontrados sugieren que la
elasticidad del consumo a los precios de la vivienda es superior, en todos los paises, a la de los
precios de los activos financieros, siendo importante notar que el efecto riqueza de la vivienda se
desvanece luego de cuatro o seis periodos posteriores al choque en las tres economias,
mientras el efecto riqueza de los activos financieros permanece en el largo plazo.

Palabras clave: Consumo, Mercados Financieros, Mercado de Vivienda, Macroeconomia,
Andlisis Empirico.
Cédigos JEL: E21, E44, D12, D14, G12, R31.

Abstract

In this paper we present an empirical exercise that seeks to determine the wealth effect of the
market for financial assets in three Latin American economies: Chile, Colombia and Peru.
Estimates are made on an aggregate financial wealth and housing wealth for the period 1998Q1-
2013Q4 in Colombia and Peru, and 2002Q1-2013Q4 in the case of Chile. The methodology that
we propose incorporates a structural vector autoregression model (SVAR) that adjusts the
dynamic between the set of variables and incorporates a theoretical structural identification. We
find that in all countries the elasticity of consumption to house prices is higher than the elasticity
to prices of financial assets. It is important to notice that the housing wealth effect vanishes four
or six periods after the shock in the three economies, while the wealth effect of financial assets
remains in the long run.

Keywords: Consumption, Financial Markets, Housing Markets, Macroeconomics,
Empirical Analysis.
JEL Codes: E21, E44, D12, D14, G12, R31.
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1. Introduccidn

Desde inicios del siglo pasado, diversas teorias acerca del consumo han puesto de
manifiesto la dependencia de las decisiones de gasto de los hogares a una restriccion
presupuestaria que reune los recursos de los cuales disponen a lo largo de su vida, como lo es
Su renta corriente y su riqueza. Inicialmente con teorias como el efecto Pigou y la hipétesis sobre
el ingreso absoluto se preciso la disposicion del hombre, por su misma naturaleza humana, a
consumir mas una vez contaba con mayores ingresos. Pocos afios después, la Teoria del Ciclo
de vida y la del Ingreso Permanente incorporan no solo el ingreso, sino algunas variables de
riqueza de los hogares, como aquellas que provienen de la tenencia de activos fisicos y
financieros, y que le van a dar solidez a un planteamiento que hoy es de gran validez empirica
en las economias de mercado y que se conoce como “El efecto riqueza”. Asi es como se ha
incentivado un amplio trabajo empirico que busca determinar una relacion estable entre el
consumo y la riqgueza de los hogares, tanto por tratarse de una valiosa herramienta en
decisiones de politica econémica’ como porque permite entender cuéles son los méviles de
situaciones en las que la economia real responde a las acciones de sus agentes econémicos.

A lo largo de los afios la literatura relacionada con el efecto rigueza se ha caracterizado por dos
rasgos esenciales. El primero es que la mayoria de trabajos se han centrado en el canal de
riqgueza proveniente de la tenencia de vivienda, tanto por la evidencia que indica que el portafolio
de los hogares est4 ampliamente respaldado en propiedades de bien raiz, como porque el sector
de la construccion de vivienda es un importante termémetro de las presiones de demanda en
una economia, como sucedi6, por ejemplo, en algunos paises de la OECD, Estados Unidos y
Reino Unido en los afios 80. Una segunda caracteristica es que este tipo de investigaciones de
forma general se aplica a economias desarrolladas, en las cuales la profundidad de los
mercados de la vivienda y de activos financieros refuerza la importancia de la riqueza en las
decisiones de consumo de los hogares.

No obstante, durante las Ultimas dos décadas las caracteristicas de esta literatura han
presentado transformaciones importantes. De esta forma, ante la presencia de diversos
fendmenos de crisis financieras, que han estado acompafiados por politicas de liberalizacion y
de desregulacion de los mercados financieros, se estimulé la investigacion del impacto que en el
consumo producen los cambios en el valor de los activos financieros que poseen los hogares.
Lo anterior dio un giro al andlisis del efecto riqueza, al introducir un nuevo canal de riqgueza que
no era conocido. Por su parte, el interés por analizar situaciones de efecto riqueza en economias
en desarrollo, al ver transformaciones recientes de gran relevancia en sus sistemas financieros y
de crédito, se fortalecid y fue relevante conocer los matices que hacen que en economias en
desarrollo que dependen de un sistema en su totalidad bancario como en aquellas que manejan
un esquema mas de mercado la respuesta del consumo podria resultar muy diferente.

! El sector institucional conformado por los hogares es el de mayor importancia al acaparar alrededor del 70 % de la demanda total.



El presente estudio relne elementos de la nueva corriente de la literatura sobre el efecto riqueza
y tiene como objetivo establecer, a través de un ejercicio empirico, el impacto que tiene en el
consumo un cambio en la rigueza financiera de los hogares en tres economias de América
Latina: Chile, Colombia y Perd. La motivacion inicial de plantear esta investigacién es la
presencia en los ultimos afios de sucesivas crisis financieras, que al ser parte de un mundo
globalizado, han repercutido en economias pequefias y abiertas como las de la regién
latinoamericana, en variables como sus flujos de capitales, términos de intercambio, precios de
activos y tasa de cambio que finalmente se traducen en fuentes de alteracion de sus variables
reales. En afios recientes, por ejemplo, la profunda crisis que se hizo presente desde mediados
de 2007 vino a poner fin a un periodo extenso que estuvo alimentado por una estabilidad
macroecondmica, descenso generalizado de los tipos de interés, e ilimitada disponibilidad de
fuentes de financiacion en los paises de América Latina; y abrio el debate sobre la amenaza que
representa para el crecimiento de estas economias no prever los impactos y la profundidad de
este tipo de crisis.

El mayor aliciente para abordar el efecto riqueza financiera en un esquema de menor
profundizacién financiera, para el caso de economias de América Latina, es el rezago de
estudios relacionados con estos paises ante un mercado financiero que muestra significativos
avances en sus indicadores de capitalizacién bursatil y de ampliacién del portafolio de inversion?.
Sin embargo, es importante resaltar que la escogencia de Chile, Colombia y Perd como paises
de la muestra encuentra justificacién tanto en el vinculo de la estructura productiva de estos tres
paises, la cual ha permanecido concentrada en actividades minero-energéticas y que por tanto
es dependiente a fluctuaciones del entorno internacional, como al hecho de que estas
economias se encuentran en una fase intermedia de integracién financiera (Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA)), por lo que presentan un marco regulatorio y econdémico mas
homogéneo, y su proyeccion de crecer y competir con un mercado financiero de gran tamafio,
como lo es el brasilero, los hace particularmente relevantes en el sistema financiero del
continente.

La metodologia propuesta hace uso de datos agregados (macroecondmicos), y plantea una
aproximacion de series de tiempo, en la cual se ajusta con mayor precisiéon la dinAmica entre el
conjunto de variables y su justificacién tedrica, a través de un modelo de vectores
autorregresivos estructural (SVAR). Se debe reconocer que como se sigue una modelacion con
datos agregados, especificamente con los indices de precios de la vivienda y de los activos
financieros como medidas de riqueza; el ingreso disponible y el consumo agregado, esto
presenta limitaciones en las interpretaciones sobre el efecto riqueza que se puede estar viendo
en hogares con distintas caracteristicas sociales y de acceso a los mercados de activos, no
obstante es la forma que en las economias de referencia es factible caracterizarlo de acuerdo a
la disponibilidad de fuentes de informacion.

El documento va a estar organizado asi, luego de la introduccion: la seccién 2 presenta la
revision de literatura; la seccion 3 hace referencia a un contexto de la evolucion de la riqueza de
los hogares en América Latina; en la seccion 4 se especifica el Marco Metodoldgico: el modelo y

2 Se puede ampliar con la seccién 3 de este documento.



los ejercicios econométricos; la seccion 5 presenta los datos y la seccion 6 especifica los
resultados obtenidos; por ultimo, la parte 7 expone las principales conclusiones.

2. Revision de Literatura

El efecto riqueza corresponde a una situacion en la cual un aumento en el ingreso real de un
agente, tras subir los precios de mercado de los activos que posee, se traduce en un mayor
poder adquisitivo y de esta forma, en mayor consumo. Este efecto, por su misma naturaleza,
puede contar con distintas especificaciones dependiendo del tipo de activo (de riqueza) que se
esté analizando. Lo anterior ha dado lugar a que algunos tipos de efecto riqueza se hayan
estudiado con mayor profundidad que otros. Hasta el momento, los mas divulgados han sido el
llamado “efecto de saldos reales” y aquel que se relaciona con la riqueza del mercado de la
vivienda. La literatura mas reciente, sin embargo, considera la presencia de una tercera
descripcion de este efecto, la cual responde a la riqueza financiera (tenencia de activos
financieros) de los hogares, y es a este fendmeno que centra su interés el presente documento.

La relacion entre la riqueza real y financiera de los hogares y su consumo ha sido un tema de
mucho interés para diferentes tedricos de las Ultimas dos décadas. No obstante, tal como lo
expone Martinez (2003) es importante distinguir tres momentos en el desarrollo de este tipo de
estudios: los avances teoricos de la relacion entre la riqueza y el consumo que se gestaron entre
los afios 30 y 50, el periodo comprendido entre 1970 y 1990 donde se presentan las primeras
aproximaciones empiricas, y finalmente, el desarrollo de la investigacibn empirica que surge
luego de los afios noventa.

2.1 Marco Teorico (Afios 30y 50)

El marco tedrico que se establece con el aporte de los trabajos del efecto riqueza de los afios 30
y 50 permite la aproximacion a los tres principales modelos que hoy en dia soportan el estudio
del consumo en su forma moderna, y van a ser el referente de las relaciones del llamado Efecto
Riqueza que se pretende analizar en este documento®.

El primero de ellos fue planteado por Keynes (1937) quien postulé la forma ampliamente
conocida de modelar el consumo de manera estatica a través de la Hipétesis del Ingreso
Absoluto, en una especificacion donde el consumo de los hogares estaria en funcion de un
“consumo auténomo (€)”, que es una cantidad fija de gasto (para cubrir necesidades esenciales)
independiente a las condiciones econémicas, y de una medida ingreso después de pagar
impuestos conocida como ingreso disponible (Ecuacion 1). En afios posteriores, los documentos
de Haberler (1937), Pigou (1943) y Patinkin (1956) retoman las ideas esenciales de Keynes,
concentrando sus esfuerzos en precisar el impacto de la riqueza en las decisiones de consumo.

® Como documentos de la base tedrica de este estudio se encuentran el de Ludvigson & Steindel (1999), Mehra (2001) y el de Barata
& Pacheco (2003).



En los afios 50 surgen los otros dos modelos base, el de Modigliani & Brumberg (1954) y el de
Friedman (1957), autores que fundamentan una teoria de eleccion intertemporal en donde el
gasto de las familias es determinado tanto por su ingreso a lo largo de su vida como de la
riqueza, y ya no solo existira un raciocinio sobre el presente sino también sobre el futuro. Ambos
modelos se presentan como una critica al hecho de que la ecuacién de Keynes carecia de
soporte empirico, ya que no permitia explicar las fluctuaciones de los datos agregados de
consumo. Los primeros autores proponen la hipotesis del ciclo vital, que como su nombre lo
indica supone que cada individuo cumple con un ciclo de vida en donde primero no percibe
ingresos, luego trabaja y los consigue, y finalmente se jubila en la Ultima parte de ese ciclo, y es
en ese transcurso de tiempo donde percibe cambios en sus necesidades y en sus ingresos, los
cuales debe optimizar sujeto a unas restricciones. Mientras tanto, Friedman plantea la teoria de
la Renta Permanente, en donde en lugar de hablar de un ciclo de vida enfatiza las relaciones
dinamicas entre el consumo Yy la renta y su importancia dependiendo de si son afectadas por
componentes de cambio transitorio o permanente.

Como se refleja en la construccion de los modelos de ciclo de vida y de renta permanente, los
hogares toman decisiones considerando un horizonte temporal mas amplio y va a estar actuando
en presencia de restricciones de liquidez. Es asi como se empieza a precisar la relevancia que
tiene en la maximizacion de la utilidad intertemporal de un consumidor el planteamiento de una
restriccion presupuestaria formada por todos los recursos de que puede disponer con el paso de
los afios. Esto conlleva a una funcién de consumo que, no sélo depende la renta corriente del
momento, sino que incluye las rentas derivadas de la rigueza humana (activos fisicos y
financieros), y las herencias (Ecuacion 2), donde «, estaria recogiendo el consumo no explicado
ni por el ingreso disponible (observado o esperado) ni por la riqueza.

Co=ayg+a;(Yy) +a(Y)+az(W,) Ecuacién 2

2.2 Primeras aproximaciones empiricas (1970-1990)

El segundo grupo de trabajos, que surgen entre los afios 70 y 90, si bien siguen recogiendo las
herramientas tedricas de la temprana literatura, se avanza de manera importante en los primeros
intentos de aplicacion del analisis empirico. En este sentido, Ando & Modigliani (1963) son los
primeros autores que formulan un ejercicio empirico con el objetivo de encontrar la
especificacion analitica del contraste de la hipotesis del ciclo de vida, ejercicio que mas adelante
fue incorporado como modelo de la Reserva Federal, y ha suscitado posteriores trabajos como
Modigliani (1971). Asimismo, en estos afios se sefial6 el principal inconveniente que tenian las
practicas econométricas planteadas en los afios 30 y 50, asociado al uso de una modelacién
lineal estandar en donde no se contaba con las propiedades de los datos y las interacciones de



las variables que participan en el modelo de consumo®, de forma tal que la década de los 70 fue
clave para el desarrollo de dos lineas bien diferenciadas dentro del andlisis empirico, una con
Davidson, Hendry, Srba, & Yeo (1978) y la otra con Hall (1979).

La primera linea de aproximacién se sirvié de la naturaleza agregada de la informacién con el fin
de hallar la mejor representacion y prediccion del gasto de las familias, mientras que la segunda
linea de andlisis se considera mas adecuada cuando se cuenta con informacion individual.
Davidson et al. (1978) presenta un modelo dinamico, de correccién de errores, en el cual logra
conciliar la idea de una dinamica de corto y de largo plazo en el consumo. Al siguiente afio, Hall
(1979) establece un modelo de agente en donde se puede evaluar la exogeneidad de las
variables independientes incluidas en la regresién de consumo y la incorporacién de rezagos de
la variable consumo, con el fin de establecer un ordenamiento intertemporal de las preferencias.
El legado de este Ultimo trabajo es que las decisiones de consumo fueron expresadas a través
de una optimizacion intertemporal de un consumidor representativo el cual se sirve de un
comportamiento forward looking y enfrenta incertidumbre en sus decisiones.

Dentro de este mismo periodo, en los afios setenta, comenzaron los primeros intentos de
aplicacion del andlisis empirico a eventos como los crash bursatiles de 1929 y 1987 y su impacto
sobre el consumo, como es de notar en el trabajo de Temin (1976) y en afios posteriores el de
Romer (1990). En el periodo de referencia, documentos seminales como los de Modigliani &
Tarantelli (1975), Modigliani, Steindel, Hymans, & Juster (1977) y Deaton (1992) se han
convertido en enfoques estandar para la estimacion de la relacion entre gasto, ingreso real y la
medida de riqueza. Finalmente, Gali (1990) expone como las funciones de consumo agregadas
pueden ser derivadas de un proceso de optimizacion dinamica por parte de los consumidores, en
horizontes finitos y bajo la condicion de un modelo de ciclo de vida. Lo importante es que
establece un patrén comun de crecimiento entre el consumo, el ingreso y la riqueza. Es de esta
forma como la metodologia mas reciente del efecto riqueza trabaja bajo el supuesto de que
existe relaciones de cointegracion entre el consumo, la riqueza y el ingreso.

Conviene destacar que los principales analisis empiricos realizados en esta década concluyeron
la escasa significatividad de los efectos riqgueza. No obstante, la mayoria de los estudios
coinciden en sefialar que esta baja significatividad va asociada al tipo de economia al que se
haga referencia y al periodo de tiempo que se esté analizando.

2.3 Auge de trabajos empiricos (luego de la década de los 90)

La literatura que esboza el gran auge de trabajos empiricos se da en el tercer momento: las dos
Ultimas décadas. Inicialmente, los modelos empiricos tradicionales del efecto riqueza que se
fueron usando para explicar este tipo de fendbmenos se enfocaron en el papel de la vivienda en

* Como Deaton (1992) expone las propiedades de series de tiempo de las variables son claves en el ejercicio econométrico, porque
en las estimaciones de la época fue frecuente la presencia de correlaciones espurias entre los regresores y una completa
inexistencia de pruebas de diagndstico en los modelos.
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los paises industrializados, en especial Estados Unidos. Sin embargo, con el paso de los afios,
cuando se cont6 con un mayor desarrollo tedrico de los diferentes mecanismos por los cuales
actuaba la riqueza de los hogares sobre su consumo, se logr6 empezar a reconciliar estas
teorias con lo que se conocié como la riqueza financiera y se vio la necesidad de ir separando
este efecto del que brindaba la riqueza del mercado de la vivienda, con el fin de conocer qué era
lo que cambiaba bajo estos dos esquemas de analisis ((Poterba, Samwick, Shleifer, & Shiller,
1995), (Poterba, 2000), (Boone, Girouard, & Wanner, 2001), (Pichette, 2003), (Case, Quigley, &
Shiller, 2005), y (Carroll, Otsuka, & Slacalek, 2011).

La gran parte de la literatura que tiene como objetivo evaluar los efectos riqueza luego de los
afios 90 si bien se centra en analisis particulares, por pais, la diferencia central de sus estudios
radica en la proveniencia de los datos. Es asi que hay un consenso en la literatura de la
existencia de dos grupos de trabajos empiricos, unos conocidos como los de corte
microeconémico, que deben su nombre al uso de encuestas, y aquellos que centran su
desarrollo al uso de datos agregados.

2.3.1 Estudios empiricos realizados con microdatos

El primer grupo de estudios centra el analisis particularmente en los efectos de la riqueza del
mercado financiero con datos de corte transversal que provienen de encuestas financieras,
motivo por el cual tienden a ser escasos’. Este tipo de estudios buscan establecer una
diferenciacion entre la respuesta del consumo de los hogares que acceden a este tipo de activos
y los que no, posibilitando caracterizar el impacto de la variable de riqueza financiera a través de
un canal directo (el tradicional) o indirecto.

En este punto es importante tener en cuenta que asi como la riqueza que proviene de la vivienda
esta fundamentada en la funcion que cumple este activo como depdésito de valor y como un bien
béasico, la riqueza que proviene de la adquisicién de activos financieros se sustenta en la
presencia de un rendimiento futuro y en la propiedad de este tipo de activos para mitigar los
riesgos relacionados con las decisiones de inversion. De esta forma, esta Ultima representacion
de riqueza cumple con una relevante funcibn como predictor pasivo de informaciéon de las
decisiones de consumo y ahorro de los hogares, y del flujo de ingresos futuros, proceso que en
gran medida se produce a través de un canal indirecto de transmisién que depende del grado de
desarrollo del sistema financiero o de la economia que se esta analizando.

Es de especial relevancia este ultimo canal (indirecto) por hacer posible el andlisis de la
incidencia que sobre el efecto riqueza proyectan algunas variables como la existencia de rasgos
socioecondmicos diferenciados, los diferentes tipos de activos custodiados por los hogares, o la
distinta motivacion por la que los individuos tienden a acumular riqueza. De esta forma, la
posibilidad de que cambios en los precios bursétiles afecten al gasto, incluso de familias que no
poseen acciones, debido a su incidencia en las expectativas de los consumidores fue sugerida

> Ver los trabajos de: (Mankiw & Zeldes, 1991), (Poterba et al., 1995), (Attanasio, Banks, & Tanner, 1998), (Vissing Jorgensen, 1999),
(Otoo, 1999), (Poterba, 2000), (Dynan & Maki, 2001), (Starr-McCluer, 2002), (Juster, Lupton, Smith, & Stafford, 2006) y (Sierminska
& Takhtamanova, 2007).
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en el analisis pionero de Poterba et al. (1995). Cuatro afios mas tarde, la existencia del canal
expectativas en la relacién agregada entre el consumo y la riqueza es analizada en el trabajo de
Otoo (1999). Finalmente, Dynan & Maki (2001) investigan la importancia de los canales directo e
indirecto en la relacion agregada entre el consumo y la riqueza, y estiman la magnitud de la
propensidon marginal a consumir de la riqueza bursatil.

Las anteriores investigaciones, realizadas con microdatos, adoptan en su mayoria la
metodologia propuesta por Mankiw & Zeldes (1991). Estos autores buscaron explicar el puzzle
de la prima de acciones partiendo del modelo CAPM diferenciando las decisiones de consumo
de los poseedores y los no poseedores de acciones. Sin embargo, los documentos que esbozan
el canal directo del efecto de la riqgueza financiera siguen un proceso de estimacién de la
propension marginal a consumir con modelacion lineal estandar.

2.3.2 Estudios empiricos realizados con datos agregados

Un segundo grupo de la literatura mas reciente se ha basado en el uso de datos agregados, ya
sea para el analisis empirico de un solo pais o para evaluar este fendmeno para conjuntos de
paises (especificacion tipo panel).

Entre los estudios para un solo pais, se destacan los trabajos de Ludvigson & Steindel
(1999),Martin Lettau & Ludvigson (2001), M Lettau & Ludvigson (2002), Mehra (2001) y Davis &
Palumbo (2001) para Estados Unidos, para Australia el documento de Tan & Voss (2000), para
el caso de Portugal el de De Castro (2007), y para Canada el de Pichette (2003). Por su parte,
en el grupo de trabajos enfocados en comparaciones internacionales, se resefian interesantes
trabajos como el expuesto por Peltonen, Sousa, & Vansteenkiste (2012), autores que realizan un
panel para 14 economias emergentes para estimar el efecto riqueza, y un segundo es el de
Slacalek (2009), que al tomar una base de datos de 16 paises busca encontrar la eventual
propensién marginal a consumir de largo plazo, diferenciando entre las economias que tenian un
mercado de vivienda mucho mas relevante que el financiero. Algunas otras investigaciones
empiricas han hecho uso de datos regionales y siguen también esquemas de datos panel,
siendo el caso del documento de Case et al. (2005), el cual incorpora datos desagregados para
los distintos estados de Norteamérica. Por otra parte, Dvornak & Kohler (2007) usan datos para
cada estado de Australia discriminando entre el efecto riqueza de la vivienda y el del mercado
financiero.

En este tipo de documentos, con datos agregados, la metodologia se ha centrado en técnicas de
calibracion, analisis de cointegracion — generalmente con modelos de vectores de correccion de
errores (VEC)- o en el método de regresion de minimos cuadrados ordinarios (MCO). No
obstante, es importante hacer énfasis en los avances metodoldgicos que se registran,
fundamentalmente, luego de 2005. En la literatura mas reciente es recurrente ver la
incorporaciéon de una descomposicion de los choques transitorios y permanentes en el consumo
a través de los modelos VEC ((Chen, 2006), (Guay & Pichette, 2007), (Pichette, 2003)) como fue
planteado inicialmente en el documento de M Lettau & Ludvigson (2002). De la misma forma, se
ha logrado acompafar los modelos de vectores autorregresivos (VAR) con un andlisis de
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impulso respuesta, y con el intento de plantear una estructura te6rica acompafando estos
modelos (SVAR), como se refleja en los articulos de Guo & Unal (2011), Koivu (2012) y Lee,
Liang, Wu, & You (2013). La innovacién de la no linearidad en los modelos de efecto riqueza
hace poco se propuso en el trabajo de Jawadi & Sousa (2012), usando regresiones por cuartiles
y “Smooth transition regression”, y Caporale & Sousa (2011) proponen un modelo de prondstico
para reproducir los retornos de los activos financieros y de la vivienda bajo un canal de efecto
riqueza.

Por ultimo, dentro de la literatura relacionada con el efecto riqgueza es preciso acotar aquellos
trabajos relacionados con paises de América Latina, en particular con las tres economias de la
muestra. En el dltimo lustro se cuenta con trabajos que han tratado de buscar los determinantes
macroeconomicos de la salud del mercado de valores en ciertas economias emergentes, sin
tener como tal el objetivo de cuantificar su impacto sobre el consumo. En estas investigaciones
se trabaja con variables como el ahorro, las tasas de interés, los precios de los activos y el
crédito, entre otras, algunas de las cuales inicialmente no se van a referenciar en esta
investigacion, sin embargo, lo mas relevante de esta rama de la literatura es que permite
establecer ciertos patrones de comportamiento de los mercados financieros por paises, y que en
su mayoria aplican una metodologia de cointegracién y un modelo de correccién de error que se
ajusta a nuestro propésito. En el caso especifico de Argentina, Brasil, Chile y México se
encuentra el trabajo de Brugger & Ortiz (2012); y el de Ledn (2010) es un intento por evidenciar
la relacion entre el mercado de activos financieros y la economia real en Colombia. Para este
dltimo pais, Lépez & Salamanca Lugo (2009), y Morales Mosquera (2010) han centrado sus
estudios en el efecto rigueza del mercado de la vivienda, los dos enfocados en un modelo de
equilibrio general estocastico calibrado para la economia colombiana.

3. Riqueza de los hogares en Chile, Colombia y
Peru

3.1Contexto Externo (1980-2013)

Las economias latinoamericanas se han enmarcado en las Ultimas tres décadas en un proceso
de transicion en donde transformaciones en el manejo de su aparato econémico les ha
asegurado pasar de ser paises cerrados y altamente dependientes de financiacion externa a ser
economias con indicadores mucho mas sélidos (inflacion, PIB, Deuda Externa) y con una menor
exposicion a choques internacionales.

La primera década, los afios 80, se caracteriz0 por bajas tasas de crecimiento econémico
(Grafico 1), variaciones de precios histéricamente altas, y deterioros en la cuenta corriente de los
paises latinoamericanos en un escenario en el que estas economias por el afan de insertarse en
el mercado internacional quedaron expuestas a aumentos en la tasa de interés internacional y a
menores entradas de flujos de capitales. De forma particular, en Colombia, la presencia de la
denominada “Enfermedad Holandesa” y de un menor ahorro nacional contribuyé a una
contraccion en el ritmo de actividad econdmica hacia 1982. En el caso de Perd, esa misma
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disminucién en el ahorro nacional se mostré mucho mas fuerte al verse unido a una muy alta
tasa de inflacion, una tasa de interés negativa y un proceso de dolarizacion ajeno al sistema
financiero. Mientras tanto, en Chile, a inicios de los afios 80, la fuerte desregulacion de la banca
comercial llevo a importantes problemas diferentes a los de la region.

Grafico 1: Crecimiento anual promedio del PIB per-capita en América Latina
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Fuente: Indicadores Banco Mundial.

Durante esta época y con el fin de superar la crisis, se llevaron a cabo una serie de ajustes
estructurales para dar paso por completo a economias mas abiertas. De esta forma se da una
reestructuracion para América Latina que se concret6 en 1989 con el Consenso de Washington.
Este acuerdo reuni6 diez puntos categéricos relacionados con disciplina fiscal, tributacion, tipo
de cambio competitivo, politica comercial liberal, nuevas condiciones para la inversion extranjera
directa, regulacion, y derechos de propiedad. Es asi como entre 1989 y 1993, el entorno
econdmico latinoamericano se torné mas favorable, al cerrar las puertas al proteccionismoy la
desregulacién financiera.

A pesar de los avances que se fueron presentando con la entrada de la nueva década, en los
afios 90 se dieron retrocesos en el ambito social de Latinoamérica dada la fuerte reduccion del
gasto del gobierno. Es mas, con la llegada de las crisis financiera de Asia oriental en 1997 y de
Rusia en 1998 las inquietudes sobre la recuperaciéon econémica se profundizaron y el modelo
economico del momento empez6 a ser cuestionado por los procesos de recesion al final de la
década de los noventa que dio como resultado un estancamiento del crecimiento de América
Latina entre 1998 y 1999 (Gréfico 1).

La influencia de los sucesos de Asia sobre las economias de América Latina y de otras regiones
se materializé en distintos hechos como: las caidas generalizadas en los mercados bursatiles, la
caida de los precios de las materias primas, devaluaciones en algunas divisas, las salidas de
capital y el alza de los tipos de interés. Es de precisar que durante la crisis asiatica también se
destacan hechos particulares en los paises de referencia. En la economia colombiana, un nuevo
episodio de expansion economica liderado por la produccion de petrdleo antecedid la fuerte
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recesiéon de 1998-1999 fundamentada un excesivo aumento del gasto privado. Perd, por su
parte, asumié un fenédmeno del nifio de magna intensidad que junto a la depresion de sus
exportaciones y a la falta de liquidez en su sistema bancario, puso en juego la economia en
conjunto. Finalmente, para Chile las principales dificultades vinieron dadas por la alta
dependencia de su economia a los mercados internacionales y la baja diversificacion de sus
destinos de exportacion.

Una de las lecciones que los afios 90 dejo a las autoridades del momento fue la de buscar un
mecanismo de mayor disciplina econémica que finalmente se logré con la implementacion de un
esquema de inflacién objetivo a principios de la década en Chile (1991) y Pert (1994), y en 1999
en Brasil, México y Colombia. De esta forma, se da inicio a una etapa de menor dependencia
internacional para los paises de América Latina y con nuevas directrices para el manejo de la
politica monetaria, que vienen acompafadas de flexibilidad cambiaria, controles de capitales, la
regulacién de la inversidn extranjera y una mayor acumulacion de reservas internacionales.

El nuevo siglo es favorable en términos econdémicos para las economias de la region al estar
respaldado por altos precios internacionales de bienes basicos los cuales sustentan la mayor
parte de las exportaciones de estos paises (Grafico 2). Si bien estos afios promulgaron un sano
crecimiento y mayor estabilidad econdémica, América Latina no estuvo exenta de tres crisis

financieras (2002, 2006 y 2008-2009) que impactaron el proceder de sus principales variables
econdmicas.

Grafico 2: Precios de los Commodities
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En las primeras dos crisis se observan algunos rasgos caracteristicos como el fortalecimiento del
dolar, la caida en las bolsas, caida en bonos de deuda externa y el ruido politico por elecciones
presidenciales en la region, asi como el desplome de las bolsas americanas, y un mayor
protagonismo de los bonos del tesoro como refugio de los inversionistas.
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La primera crisis se cataloga como la de mayor impacto porque se da en un escenario
internacional de caida generalizada de las bolsas y de fuerte caida de los bonos en dolares de
economias emergentes de la region por el ruido politico del gobierno de Lula Da Silva en Brasil.
En cambio la crisis de 2006, se presenta en un escenario externo méas favorable bajo la
presencia de altos precios de los commodities, politica monetaria contractiva por parte de la
FED, y los incrementos de tasas de interés en Europa y Japon. Finalmente, la presencia de la
crisis financiera internacional de 2008-2009 a pesar de que no exhibi6 efectos econémicos
negativos importantes en la region, si centrd la atencion en la significativa disminuciéon de los
flujos de capital, en caidas del precio de las acciones y de los términos de intercambio y, con el
tiempo, en una disminucion fuerte y rapida de sus exportaciones y en su crecimiento.

Recientemente, desde 2009, las economias latinoamericanas volvieron a recibir flujos de
capitales en grandes volimenes (Grafico 3) y a gozar de una situacion macroeconémica similar
a la que experimentaban antes de la quiebra de Lemman Brothers. En el transcurso de dos
afios, entre noviembre de 2008 y noviembre de 2010, la Reserva Federal puso en
funcionamiento dos programas de expansion monetaria masiva, denominados QE1 y QE2, que
hoy conforman una extraordinaria fuente de liquidez internacional. Si bien es claro que el futuro
cercano dependera de los inciertos resultados como la evolucion de los desbalances de Turquia,
Sudafrica y Rusia, la profundidad de la desaceleracibn China o la velocidad con la que
reaccionen los indicadores lideres de la economia norteamericana, no obstante lo que resulta
importante es que en el mundo poco a poco se ha ido diluyendo la euforia bursatil y cambiaria
gue genero la gran expansion de la liquidez mundial de los afios 2010-2013.

Gréfico 3: Entradas de capital privado a economias emergentes (incluyendo América Latina)
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Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales (IIF).

3.1.1 Implicaciones sobre la dinamica de lariguezay el consumo en laregion
latinoamericana
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Las condiciones econémicas que acomparfian el desempefio de las economias latinoamericanas
en las ultimas tres décadas, como fue esbozado al inicio de esta seccion, dejan un mensaje
explicito de transformacién en los mercados productivos y financieros que hacen que el mas
reciente periodo se torne méas favorable. De forma precisa, esta transformacion se refleja en el
crecimiento econdémico de las economias que conforman esa region (Grafico 4) desde el afio
2000, aungque también en sus variables de desarrollo social que afectan directamente a los
agentes que participan en ellas.

Gréfico 4: Crecimiento anual promedio del PIB per-capita en América Latinay el Caribe, 2000-2013
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Fuente: Indicadores Banco Mundial.

En efecto, una de las implicaciones que trajo una mayor estabilidad macroeconémica en este
periodo fue la clara relaciébn positiva entre un mayor crecimiento econémico y una mayor
redistribucion de ingresos, que condujo a su vez a la reduccion de la pobreza y la expansiéon de
la clase media en los paises de la region. Si bien la respuesta del aumento en los ingresos de
los hogares al mayor crecimiento econémico es particular a cada pais de andlisis, teniendo en
cuenta las condiciones iniciales con las que inicia su crecimiento, lo cierto es que un menor nivel
de pobreza también ha venido acompafiando el sostenido crecimiento del consumo final en
Latinoamérica y el Caribe, que ha sido del 5,3% en promedio anual entre 2000-2013 (Gréfico 5).
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Gréfico 5: Evolucién del consumo final (miles de millones de délares 2005)
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Fuente: Indicadores Banco Mundial.

3.2 Riqueza de los hogares en los paises de referencia

A la par que las economias de la region latinoamericana transitaron hacia una situacién de
mayor solidez macroecondmica, sus mercados financieros también han experimentado una
transformacioén a lo largo de las dos ultimas décadas.

Por mucho afios en los paises de América Latina, en presencia de sucesivas crisis financieras,
se impuso un fuerte rezago en su sistema financiero, el cual se enmarcaba en la dominancia de
bancos comerciales que actlan bajo estrategias de fondeo como depdsitos, bonos y ciertos
titulos de financiaciébn externa, y en especial en la carencia de una infraestructura de
comunicacion que llevara a que la informacién en este mercado fuera casi incompleta y que de
hecho daba como resultado decisiones ambiguas por parte de los inversionistas. El anterior
panorama no fue muy distinto en el dltimo lustro, pero si se evidencian avances importantes
dentro del mercado financiero de la region.

En medio del contexto econdémico e institucional débil, caracteristico de los afios 80 y 90, existié
un consenso en que la debilidad del sistema financiero de los paises latinoamericanos respondia
exclusivamente al manejo macroecondémico y a la regulacion del momento, por lo que las
politicas de mejora del sistema se concentraron en estas dos problematicas. Es asi como en
esta época se presentaron avances importantes en los indicadores de cobertura, profundidad y
de sistemas de informacion que ha garantizado la liberalizacion financiera de estos mercados en
los dltimos diez afios. Los graficos que se presentan a continuacion dan muestra de un cambio
de tendencia en las emisiones de acciones y en los niveles de capitalizacion bursatil en algunos
de los paises latinoamericanos (Gréfico 6).
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Gréfico 6: Indicadores Financieros América Latina (% PIB)
A) Acciones negociadas B) Capitalizacién bursatil
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Actualmente, la discusion sobre el sistema financiero en estas economias se ha centrado en las
estrategias para alcanzar competitividad frente a otros mercados internacionales y en los riesgos
sistémicos como la poca profundidad del crédito bancario, la falta de liquidez en el mercado
accionario local y en un problema de plazos en la estructuracion de titulos financieros. Los
anteriores problemas responden a la propia naturaleza de los mercados financieros a los que
acceden las personas en estos paises tanto por su tamafio como por los incentivos que el sector
real encuentra para participar en ellos.

Es importante en este punto caracterizar la riqueza financiera de los hogares de los paises que
hacen parte del ejercicio empirico de este documento (Chile, Colombia y Perd). La
transformacion del sistema financiero de América Latina durante los Ultimos treinta afios ha
favorecido de manera importante al mercado chileno, el cual entre los tres paises de la muestra,
exhibe el mayor tamafio en cuanto a su sistema bancario, mercado accionario y, mas
recientemente, del mercado de fondos de pensiones.

El analisis de la situacién financiera de los hogares de Chile, teniendo como fuente de
informacion la Encuesta Financiera de Hogares (2011-2012), permite observar que un 68% de
los hogares tiene algun tipo de deuda, mientras que el 78,8% posee alguna clase de activo.
Haciendo precision en la tenencia de activos, el porcentaje de hogares propietarios de su
vivienda principal alcanza el 68,0%, porcentaje que aumenta con el nivel de ingreso, y el 8,6%
de los hogares posee algun activo financiero. Los activos financieros estan fuertemente
concentrados en aquellos hogares con mayor nivel de ingreso, en particular aquellos activos
financieros de renta variable como acciones o fondos mutuos, de forma tal que solo el 3,6% de
los hogares en el estrato 1 tiene este tipo de activos, y dicha proporcion llega al 21,5% para el
estrato superior (Cuadro 1). De acuerdo a esta informacion, la riqueza de los hogares chilenos
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se concentra en el acceso a la vivienda, una situacion que va ligada a la fortaleza que presenta
el mercado financiero de Chile en donde se cuentan con titulos con denominacion a largo plazo.

Cuadro 1: Tenencia de Deuday de activos de los hogares en Chile, por estratos
(% de hogares encuestados)

Estrato 1 Estrato2 Estrato 3 Total
Tenencia de Deuda 61.7 71.9 78.0 68.0
Consumo 52.5 63.4 65.0 58.3
Hipotecaria 7.5 17.0 31.8 15.2
Tenencia de Activos 69.2 85.3 93.1 78.8
Activos Financieros 3.6 8.1 215 8.6
Renta Fija 2.9 7.1 17.1 7.0
Renta Variable 0.9 1.9 11.8 34
Activos Inmobiliarios 62.2 76.9 82.5 70.7
Vivienda Principal 60.3 74.5 77.4 68.0
Otras propiedades 16.5 36.5 68.4 32.8

*Cada uno de los calculos se efectian sobre el nimero de hogares que se clasifica en
cada estrato y sobre el total de hogares encuestados. En este sentido, no necesariamente
la suma de cada categoria es el 100%.

Fuente: Encuesta Financiera de Hogares 2011-2012 (EFH)

Colombia y Peru, por su parte, son economias en donde el desarrollo reciente de sus sistemas
financieros se rige la ambiciosa reforma financiera de los afios 90. En Colombia, estos
lineamientos dieron paso a entidades financieras mas homogéneas y competitivas, y estimulé la
generacion de economias de alcance que permitieron la ampliacién de la oferta de servicios
financieros, mientras en Perl los cambios se fundamentaron en el marco institucional de este
mercado y su competitividad, lo que finalmente permitié la no injerencia directa del gobierno en
este tipo de transacciones. Es importante notar que en Perl, producto del proceso de
dolarizacién financiera en esta economia se presentan riesgos latentes en cuento a los efectos
de “Hoja de balance” en los ingresos de las firmas y de los hogares, y adicionalmente se cuenta
con un descalce de plazos que ha incorporado problemas de liquidez en el desarrollo del
mercado financiero y en el acceso de préstamos de vivienda por parte de los hogares.

Para Colombia, tal como se mostraba en trabajos anteriores (L6pez & Salamanca Lugo (2009)) y
haciendo uso del saldo de las cuentas financieras por sectores, se puede observar que la
rigueza en acciones y otras participaciones de capital es muy pequefia (Cuadro 2). De esta
informacién es importante destacar que en el afio 1996 los titulos y depdsitos, en donde se
puede ubicar la inversion en bienes raiz, absorbian la mayor parte de la riqueza de los hogares,
mientras en 2013 el mayor peso lo concentran las participaciones en fondos de seguros y
pensiones.
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Cuadro 2: Composicion de los activos totales de los hogares en Colombia (%)

Activos de los Hogares 1996 2013
Dinero 12.1 8.3
Depésitos de ahorro 10.7 10.1
Otros depositos 21.9 7.0
Titulos 19.6 7.4
Préstamos 0.004 0.01
Acciones y otras participaciones 6.3 53
de capital
Seguros y Pensiones 13.1 46.7
Otras cuentas 16.3 15.1

Fuente: Cuentas Financieras, Banco de la Republica.

Al hacer referencia a Perl(, en los ultimos afios, pese a que esta economia ha crecido
notablemente, esto no se ha visto reflejado en el progreso de su sistema financiero. Los datos
del reporte Global Financial Index de 2014 precisan que s6lo un 21% de los hogares utilizan uno
0 mas instrumentos financieros, frente al 70% en Chile o mas del 90% en Brasil. Mientras que,
de acuerdo a la Encuesta Nacional de Hogares del 2011, el nimero de hogares (2,31 millones)
con vivienda propia ya pagada o que se encuentran pagando a plazos es de 56,7 %, siendo la
tenencia de este activo la principal fuente de riqueza de los hogares peruanos.

4.Metodologia

Con el propésito de establecer la relacion entre la riqueza (se incorpora tanto la financiera como
la de la vivienda con el fin de no tener problemas de variable omitida) y el consumo de los
hogares, y siguiendo las estrategias de trabajos con objetivos analogos se procedera en esta
seccion del documentos a realizar un andlisis de series de tiempo, en donde por una parte se
busca capturar las interacciones dindmicas entre las variables de la muestra en un marco de
vectores autorregresivos (VAR), y en un segundo lugar, por medio del uso de restricciones
estructurales, se busca dar un enfoque tedrico coherente al modelo recogiendo las relaciones
contemporaneas entre las variables de forma directa (SVAR). Con esta estructura se analizan
las funciones de impulso respuesta entre el sistema de variables.

De esta forma, la metodologia que se propone comprende tres etapas. La primera constituye la
caracterizacién del conjunto de series que se van a usar, con la aplicacion de un analisis de
estacionariedad y de cointegracion. Con los resultados de esta primera etapa, en la segunda se
define si la estimacion del modelo de vectores autorregresivos (VAR) se hara en niveles o en
diferencias y se aplicaran el nimero de rezagos 6ptimos que dicten los criterios de informacion,
proceso que se realizara de forma individual para los tres paises de la muestra (Chile, Colombia
y Per(). En la tercera etapa, se propone la especificacion del componente estructural del
modelo, y los supuestos que se requieren para contar finalmente con un andlisis de impulso-
respuesta. Basicamente este Ultimo paso permite implementar una estructura de identificacion
con coherencia tedrica en el modelo base, que adicionalmente tenga en cuenta la estructura
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estadistica de las variables analizadas, y que en definitiva es la herramienta para analizar la
respuesta de los niveles del consumo a la dinAmica de las otras variables del sistema. Para
lograr ello se establecen una matriz con las restricciones contemporaneas entre las relaciones
de las variables consideradas, de forma que se tenga en cada estimaciéon un vector de errores
no correlacionados.

La estrategia econométrica busca establecer un sistema enddgeno multivariado que recoja
todas las posibles relaciones econémicas entre el sistema de variables en consideracion, siendo
esta la motivacion econdémica de basar las estimaciones en los modelos VAR o de vectores con
correccion de errores (VEC) (Lutkepohl, 2007). En esta linea, se debe precisar que para
propédsitos de este ejercicio empirico se decidié estimar el sistema cointegrado de variables
utilizando un modelo VAR en niveles. Esta decision encuentra su sustento en cuatro razones®.
La primera de ellas sugerida por Litkepohl (2007) es que todo modelo VEC cuenta con una
representacion VAR equivalente; este mismo autor sustenta la segunda razon al mostrar que la
estimacion con minimos cuadrados del VAR en niveles es consistente y asintéticamente normal
incluso si las variables forman un sistema cointegrado, una tercera es que la estimacion del VAR
no requiere la especificacion del nUmero exacto de vectores de cointegracion ni de las variables
que integran a cada uno de ellos, que puede en algunos casos ser arbitraria, y que
adicionalmente no requiere suponer la normalidad de los residuos, un supuesto que es
indispensable en la estimacion por maxima verosimilitud de los VEC (Hamilton, 1994), y
finalmente, siendo el propésito de este documento encontrar la respuesta del consumo a los
cambios en las medidas de riqueza, no se esta interesado por la respuesta de largo plazo mas
aun por el periodo usado en la estimacion.

4.1 Modelo SVAR

Con el fin de plantear la interaccidon dinamica entre el consumo de los hogares y su riqueza,
necesariamente se estan recogiendo las ideas de Modigliani y de Friedman, aunque en su
version moderna, que implica retomar una de las estrategias empiricas sugeridas en los afios 70,
en particular en este estudio se retoma la planteada por Davidson et al. (1978). La idea de
plantear una versibn moderna de la hipotesis de ciclo de vida-Ingreso permanente es
precisamente incorporar mas de una medida de riqueza. En trabajos recientes es prioridad
definir una riqueza humana (ingreso laboral), que se puede asociar a ese ingreso permanente, y
una rigueza no humana, que generalmente se conforma por activos financieros y la vivienda.

De esta forma, y contando con un analisis de datos agregados y con el supuesto de relaciones
de tendencia entre las variables, el modelo econométrico a usar (VAR) relaciona el consumo con
el ingreso y las medidas de riqueza (ingreso disponible, precios de la vivienda e indices de
precios bursatiles) de forma dinamica, el cual puede expresarse en su forma reducida como:

Y, =AY 1+ +ApY,_1+u, Ecuacion3

® Se pueden estudiar con precision en el articulo de (Joya, Granados, & Arteaga, 2013).
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, donde Y; = (Y1 ...,Y,) €S un conjunto de K variables endogenas, A; es una matriz de
coeficientes K*K, y u; son los errores de la forma reducida, los cuales se asume estan
serialmente no correlacionados y cuentan con una matriz de covarianzas E (ug. u;”) = Y (u).

Cabe mencionar que la expresién de un modelo VAR (p) en su forma reducida esta explicando
las variables end6genas exclusivamente por su historia, y por lo tanto no est4 garantizando que
los errores no estén correlacionados de forma contemporanea, lo cual va a tener importantes
efectos en la respuesta de las variables a choques en los errores. Asi, si tenemos la
representacion Wold (medias méviles) del VAR en forma reducida Y; = u; + 01 us_q + 0, ui_p +
o Qs up_g, donde @5 = 37, Bs_; A; Y Do = I , los elementos de las matrices @;, que son los que
permiten determinar la respuesta dindmica del sistema de variables ante choques en los errores
(funciones de impulso respuesta), podrian estar mal especificados ante presencia de errores
correlacionados. Inicialmente, para solucionar este problema se deberia recurrir a la
ortogonalizacién de los errores, por ejemplo mediante una descomposicién de Cholesky, no
obstante como lo explica Lutkepohl (2007) en la mayoria de los casos y a menos de que haya
una razon especifica para considerar tal estructura recursiva en las innovaciones del modelo,
esto podria ser arbitrario y tedricamente no plausible.

Es por lo tanto, que si se quieren explicar las posibles relaciones contemporaneas entre las
variables obteniendo errores no correlacionados, es necesaria una modelaciéon estructural del
VAR. Para derivar el modelo en su forma estructural se va a multiplicar por la matriz A a ambos
lados de la expresion de la forma reducida del VAR, de forma que:

AY,= A"Yi 4+ +A",Y, 1 +Bg Ecuacion 4

donde A*; = AA; parai=1..p, y & son los errores estructurales, los cuales se relacionan con
los errores en forma reducida de la siguiente forma s, = AB~1u, y cuentan con una matriz de
covarianzas de la forma E(g.€.”) = Y.(e) = I;. Se tiene una matriz de covarianzas diagonal y se
cuenta con la ventaja de modelar las relaciones contemporaneas enY;.

De esta forma la matriz A es una matriz triangular inferior que representa las relaciones
contemporaneas entre las variables y los errores en su forma reducida, mientras B expresa la
relacién lineal entre los errores estructurales ortogonales y los en forma reducida.

Finalmente, se deben establecer las relaciones contemporaneas (Matriz A) del modelo SVAR,

K(K

las cuales deben ser iguales a T_l) para que esté perfectamente identificado, siendo K el

namero de variables. En los modelos que se presentan en este documento se establecen 6
restricciones (la muestra contiene 4 variables para cada pais). Este tipo de restricciones son
ampliamente utilizadas en el analisis de choques de politica monetaria, y de impacto de variables
como la tasa de cambio, y es por esto que no han sido ampliamente abordadas en los estudios
de efecto rigueza. No obstante, siguiendo un esquema de identificacion de las restricciones
como el planteado por Lettau (2002), Koivu (2012) y Lee (2013), se establece dos conjunto de
ecuaciones para la identificacion del modelo (donde C hace referencia al consumo, ID al ingreso
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disponible, AP a los precios de los activos financieros y HP al precio de la vivienda), siendo la
Ecuacion 5 la identificacién original y la Ecuacién 6 la identificacion alternativa:

Ecuacién 5: Identificacion original

s N

Ce 1 ajz Qi3 Q14
ID,

Y, = A= 0O 1 0 O
AP,

0 asz; 1 ass
HP;

L ) 0 a2z 0 1

Ecuacioén 6: Identificacién alternativa

- SN
Ce 1 aj;z az3 ayg
D,
v,= A | 0 1 00
AP,
‘ 0 a; 1 0
HP;
L ) \0 QA4 Qa3 :_l/

La estructura del modelo autorregresivo (Ecuacion 5), que identifica las restricciones entre las
variables del VAR estructural, se sustentan siguiendo a Martin Lettau, Ludvigson, & Steindel
(2002), Koivu (2012), Lee et al. (2013) y Li & Liu (2014):

El consumo se encuentra afectado de forma contemporanea por las otras tres variables
de riqueza, similar a como lo plantean Martin Lettau et al. (2002) y Ludvigson & Steindel
(1999). Esta restriccion permite caracterizar de forma precisa la presencia o no de un
efecto riqgueza en el mismo periodo en el que se produce el choque sobre los precios de
los activos.

El ingreso disponible se asume que se ajusta de forma gradual a los cambios en el
consumo Yy en el precio de los activos, como lo proponen Martin Lettau et al. (2002), y
Koivu (2012), de forma que no se relaciona contemporaneamente con las otras variables
del sistema. Esta restriccién se encuentra relacionada los supuestos de rigideces de los
precios, y de costos de ajuste, que son frecuentes en la especificacion de un VAR
monetario, en donde la actividad real responde de forma rezagada al sistema de
variables.

Los precios de los activos financieros no estan influenciados contemporaneamente por el
consumo. En la literatura hay consenso en la imposicion de esta restriccion, como en
Koivu (2012) y Martin Lettau et al. (2002), bajo una convencion de tiempo. En particular,
la medida que toman como riqueza financiera en estos estudios es medida a principios
del periodo, y el consumo es un flujo del periodo, por lo que consideran que el efecto no
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se dara en ese mismo periodo. En este documento, la variable de precios de los activos
financieros esta medida al final del periodo y por lo tanto, también precisa divergencia en
el momento en que estos precios estarian respondiendo al consumo.

e El precio de la vivienda no se ve influenciado de forma contemporanea por el consumo
de los hogares. De acuerdo al analisis presentado en el trabajo de Salazar, Steiner,
Becerra, & Ramirez (2013), los precios de la vivienda responden principalmente en el
corto plazo a variables fundamentales como el costo del suelo, las condiciones de
crédito, la demanda y oferta agregada en ese mercado, y en el largo plazo por las
variables reales. Ademas siguiendo a Guo & Unal (2011), dentro del sistema de variables
gue se tienen esta variable seria una de las mas exdégenas y es asi como no hay claridad
en su responde contemporanea a la variable consumo.

e Finalmente, se impone la inexistencia de una relacién contemporanea entre el precio de
la vivienda y el de los activos financieros. Lo anterior encuentra justificacién en la propia
dinamica del mercado de la vivienda, que como argumenta lacoviello (2011) el precio de
la vivienda esta poco conectado con los movimientos en los precios de otros bienes,
aparte de acuerdo a los resultados del documento de Li & Liu (2014) en donde la
respuesta de los precios de la vivienda a los de los activos financieros no se de forma
inmediata. Lo anterior implicaria que el coeficiente a,; en la matriz de efectos
contemporaneos es cero en la estimacion original, y llevaria a establecer que si hay una
relacion contemporanea en la otra direccion, los precios de los activos financieros
responden a cambios en el precio de la vivienda (se estimaria el coeficiente az, ). No
obstante, debido a la escasa evidencia empirica sobre esta relacién se efectuard una
estimacion alternativa en donde el coeficiente az, es igual a cero y a,; €s sujeto a
estimacion, como se plantea en la Ecuacion 6.

5.Datos

En este documento se tiene como objetivo determinar el efecto de la rigueza financiera sobre el
consumo, controlando por informacién sobre la tenencia de saldos reales y de vivienda que son
otras fuentes de riqueza de los hogares. Este ejercicio se practica, de forma individual, al
conjunto de datos de tres paises latinoamericanos - Chile, Colombia y Peru-, especificamente
tomando el periodo 2002Q1-2013Q4 para Chile y 1998Q1-2013Q4’ en el caso de los dos Ultimos
paises.

En este orden de ideas, las variables que hacen parte del estudio son: el consumo de los
hogares (privado), el ingreso disponible, la riqueza financiera (medida a través de los indices
bursatiles como proxy), y la rigueza inmobiliaria (que se mide por medio de los precios de la
vivienda), las cuales se pueden caracterizar por un analisis estadistico inicial presentado en el
Cuadro 3.

" El perfodo que finalmente se establece para llevar a cabo las estimaciones es sujeto a restricciones de la informacion, lo que no
permite contar con datos del periodo anterior a 1998.
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Cuadro 3

Andlisis estadistico de las variables usadas para el analisis de cointegracion.
Chile, Colombia, Peru

(Trimestral, Logaritmos)

Valor valor Desviaciéon
Pais Variables Media Mediana Estandar Asimetria Curtosis
Minimo Maximo
Consumo 4.18 4.81 4.48 4.49 0.19 0.03 1.91
Chile Dliggcr;;si;))le 411 474 4.45 4.49 0.2 0.29 1.91
(2002Q1- p
2013Q4)  Asset Prices 3.35 4.74 4.18 4.25 0.39 -0.59 2.29
House 4.45 4.81 4.63 4.63 0.06 0.05 4.8
Prices
Consumo 4.1 4.73 4.48 4.5 0.16 -0.48 2.45
Colombia D'igg(ﬁgle 4.27 475 4.48 4.45 0.15 0.36 1.76
(1998Q1- P
2013Q4)  Asset Prices 3.24 4.74 4.01 4.06 0.45 -0.04 1.57
House 4.14 4.8 4.41 4.37 0.2 0.4 1.9
Prices
Consumo 4.25 4.76 4.45 4.41 0.15 0.52 1.97
Perti D'igggﬁgle 4.06 4.77 435 433 0.24 0.27 1.56
(1998Q1-
2013Q4)  Asset Prices 2.17 4.99 3.58 3.6 1.03 -0.05 1.32
House 4.1 5.05 4.46 4.45 0.25 0.75 2.81
Prices

Fuente. Construccién propia.

Es importante notar que el uso de datos agregados (macroecondmicos) presenta limitaciones
gue podrian llegar a afectar los resultados. En un primer lugar, la reduccién de la tenencia de
rigueza, tanto inmobiliaria como financiera, a una medida para toda la economia invalida la
posibilidad de caracterizar el perfil de los hogares que estan accediendo a este tipo de bienes,
como por ejemplo las restricciones crediticias que enfrentan dependiendo de su nivel de ingreso.
De igual forma, la riqueza financiera representada por los precios bursatiles, como proxy, tiene
una implicacién relevante en términos de que no se estan reuniendo los distintos activos a los
que los hogares acceden, ya que se limita al valor de las acciones listadas en bolsa y por lo tanto
reduce el campo de interpretacion de los efectos. Una tercera limitacion se encuentra en la
variable de consumo, ya que no se esta diferenciando el consumo durable del no-durable, y esto
presenta divergencias considerables en las mediciones del efecto rigueza en la literatura
existente, y finalmente como lo plantea Dolmas (2003) a través del desarrollo de un modelo de
equilibrio general, el uso de datos agregados no solo conlleva restricciones a la interpretacion de
los resultados sino que también puede conducir a sesgos en la estimacion. Las variables de
consumo y de ingreso disponible se toman en términos per capita (se hace una interpolaciéon
lineal de los datos anuales de poblacién). Por su parte, las cinco variables de referencia son
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deflactadas por el indice de precios de la economia para finalmente ser transformadas a
logaritmos (Gréfico 10).

Los datos provienen principalmente de las estadisticas de la pagina web del Fondo Monetario
Internacional (International Financial Statistics (IFS)), de las péaginas web de los bancos
centrales, de la plataforma de las estadisticas de la CEPAL y de la base de datos del Bank of
International Settlements (BIS). En el Cuadro 8 del anexo A se resume el conjunto de variables,
su definicién y la fuente de la cual fue extraida.

6.Resultados

6.1 Analisis de Estacionariedad y Cointegracion

Como un primer paso para la modelacion econométrica se efectian pruebas de estacionariedad
y de cointegracién sobre el conjunto de variables de cada uno de los paises. El analisis de la
estacionariedad de las series comprende el diagnéstico de los coeficientes de la Funcion de
Autocorrelacién (FAC) y de tres estadisticas de raiz unitaria, la de Dickey Fuller aumentada, NG
Perron y Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS)®. Los coeficientes de las Funciones de
Autocorrelacion para las cuatro series de cada uno de los paises muestran un comportamiento
muy similar; se tiene que a medida que aumenta el nimero de rezagos los coeficientes tienden
lentamente a cero, siendo una evidencia de no estacionariedad de las series. Para sustentar lo
anterior, el Cuadro 4 muestra que las series tienen estadisticamente raiz unitaria a un nivel de
confianza del 5% de acuerdo a los resultados de las tres pruebas referenciadas.

Después de caracterizar la estacionariedad de cada una de las series de la muestra, se procede
a realizar el analisis de cointegracion. En este caso, se hace una descripcion del enfoque
Johansen y Juselius (Anexo C) ((1) La prueba de la Traza® y (2) La prueba del valor Propio®)
dado que permite llegar a estimaciones mas estables y, adicionalmente, a comparacion del
método tradicional de Granger, el enfoque de Johansen permite revisar si existe mas de un
vector de cointegracion.

De acuerdo a la prueba de cointegracion, que esta validada bajo diferentes especificaciones del
Test (Cuadro 5), hay presencia de vectores de cointegracion entre las variables en cada uno de
los paises de la muestra.

8 LLa decision de usar estas tres pruebas de raiz unitaria reside en sus propiedades. La prueba “Dickey Fuller aumentada” cuenta con
una mayor estabilidad frente a la de Dickey Fuller garantizando la no correlacion serial al incluir suficientes variables dependientes
rezagadas. Por su parte, la NG Perron consiste en cuatro estadisticos que parten de Minimos Cuadrados Generalizados sobre la
tendencia de los datos, lo que es importante en términos del poder de la prueba y, finalmente, la KPSS es ampliamente usada por
ser la Unica que difiere de los otros estimadores al asumir bajo la hipétesis nula que la serie es estacionaria, lo que hace que sea
Eosible la validacion de los resultados.
Se presenta en el Anexo C.
10 Hipétesis nula: No existen vectores de cointegracion; Hipétesis Alternativa: Existe un vector de Cointegracion.
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Cuadro 4

Estadistico Raiz Unitaria: ADF, NG Perrony KPSS
Chile (2002Q1-2013Q4)
Colombia - Pert (1998Q1-2013Q4)

Ho ADF: La serie tiene una raiz unitaria (ZR Izquierda)
Ho NG Perron: La serie tiene una raiz unitaria (ZR Izquierda)
Ho KPSS : La serie es estacionaria (ZR Derecha)

ADF NG Perron KPSS
Variables Pais . Tendencia e Tendencia e Tendencia e
Ninguno Intercepto Intercepto Intercepto
Intercepto Intercepto Intercepto
Chile 3.33 -0.18 -2.4 0.99 -2.46 0.89 0.07
Consumo .
Privado Colombia 1.78 -1.09 -2.9 0.39 -3.44 0.97 0.07
Pert 3.67 1.68 -2.94 2.85 -0.9 0.98 0.26
Chile 2.34 -1.25 -2.05 0.47 -2.26 0.87 0.11
Ingreso Colombia 2.52 0.99 -3.89 1.59 -1.18 0.97 0.23
Disponible
Pert 3.15 0.65 -2.55 1.63 -1.33 0.98 0.18
Chile 0.82 -1.85 -2.13 -0.76 -2.58 0.78 0.15
Precios de .
l0s activos Colombia 1.4 -0.41 -1.5 -0.09 -0.99 0.87 0.14
Pert 0.54 -0.98 -2.27 -0.57 -2.07 0.89 0.12
Chile 0.88 -0.55 -0.78 -0.66 -1.11 0.21 0.18
Precios de la .
vivienda Colombia 1.09 -0.17 -4.19 -0.88 -1.1 0.71 0.24
Pert 0.97 -0.02 -1.06 -0.18 -0.9 0.48 0.25
1% -2.6 -3.54 -4.11 -2.58 -3.42 0.74 0.22
Valores
Criticos 5% -1.95 -2.91 -3.48 -1.98 -2.91 0.46 0.15
Asintéticos
10% -1.61 -2.59 -3.17 -1.62 -2.62 0.35 0.12
Fuente: Célculos Propios.
Cuadro 5
Prueba de Cointegracién de Johansen (Traza y Valor Propio)
Chile, Colombia, Peru
1998Q1 - 2013Q4 (Trimestral, Logaritmos)
Tendencia de Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica
los Datos
Pais No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Tipo de Test
No tendencia No tendencia No tendencia Tendencia Tendencia
Traza 3 4 3 4 3
Chile
Max - Eig 3 1 1 4 3
. Traza 1 2 1 2 2
Colombia )
Max - Eig 1 2 1 2 0
Traza 3 3 3 4 4
Peru
Max - Eig 2 1 0 1 2

Fuente: Célculos propios.
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Una vez se cuenta con los resultados de la estacionariedad de las series y relaciones de
cointegracion entre ellas, se estima un modelo de vectores autorregresivos estructural (SVAR)
para cada pais. La eleccion del modelo a estimar, en cada caso, tiene en cuenta el nimero de
rezagos Optimos que dicta la minimizacion de los criterios de informacion, la garantia de que los
residuos cumplan con el supuesto de no autocorrelacion serial'!, y la identificacion estructural
planteada en la Ecuacion 5.

En este documento, el nUmero de rezagos éptimos se valida por el criterio de informacion de
Akaike (AIC), por lo que el modelo que corresponde a cada pais se presenta en el Cuadro 6.

Cuadro 6: Rezagos 6ptimos del VAR para cada pais

Pais Modelo Rezagos Optimos*

Chile SVAR 1
Colombia SVAR 2

Peru SVAR 2

* Se sigue el criterio de informacion de Akaike (AIC).
Fuente: Calculos Propios.

Finalmente, el Cuadro 7 muestra las pruebas de correlacion (Maxima verosimilitud (LM) y
Portmanteau) para los modelos de cada pais. En todos los casos los residuales no muestran
problemas de autocorrelacion.

Cuadro 7: Pruebas multivariadas de Correlacion de los residuales de los modelos SVAR

Prueba* Rezagos Chile Colombia Peru
M 1 0.2122 0.7385 0.2856

4 0.0859 0.4204 0.7022

8 0.7748 0.0097 0.8066

Portmanteau 12 0.6274 0.0721 0.7859
24 0.9978 0.8646 0.9791

*La hipdtesis nula de estas pruebas es que no existe correlacion serial hasta el rezago h.
Fuente: Calculos Propios.

Cabe mencionar que el modelo que se atribuye a cada pais es un modelo VAR cointegrado en
niveles, que como ya se explicé en el capitulo anterior estd correctamente especificado teniendo
en cuenta que el VAR cuenta con una representacién similar VEC ((Lutkepohl, 2007) y que
implicitamente el VAR esta recogiendo los vectores de cointegracion sin tener que imputarlos
como en el VEC ((Hamilton, 1994), lo cual no es uno de los objetivos de este estudio.

6.2 Analisis de Impulso Respuesta

Al garantizar que los residuales de los modelos (SVAR) estimados no presentan autocorrelacién
es posible estimar las funciones de impulso de respuesta, las cuales en este ejercicio empirico

n Hay que precisar que el supuesto de normalidad no es necesario garantizar en la estimacién del VAR, como si lo es en el caso de
la estimacion VEC por maxima verosimilitud ((Hamilton, 1994; Litkepohl, 2007).
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son funciones no acumuladas porgue se cuenta con un conjunto de series no estacionarias. Las
funciones de impulso respuesta se presentan con el fin de conocer el patron de comportamiento
del consumo frente a variaciones de los términos de error de cada una de las variables que
entran en el conjunto de fuentes de ingreso o de riqueza de los hogares (ingreso disponible,
precio de la vivienda, precio de los activos financieros), con especial interés en la respuesta de 1
a 24 trimestres adelante (6 afos), lo que finalmente va a medir el efecto riqueza del mercado de
activos financieros en los tres paises de referencia.

Los resultados de las funciones de impulso respuesta (Gréfico 7 — Gréfico 9) acompanan la
respuesta de la variable consumo con los intervalos de confianza al 68% y 95%, es decir a una 'y
dos desviaciones estandar, los cuales son estimados por bootstrapping. Dado que las variables
de cada uno de los modelos fueron transformadas a logaritmos, los coeficientes (respuesta del
consumo) en cada periodo, siendo 1 el periodo del choque y del 2 al 25 los periodos posteriores
a este choque, se pueden leer como elasticidades.

Es importante precisar que las funciones de impulso respuesta que se presentan son apropiadas
incluso si estas no se logran estabilizar rapidamente a un valor de tendencia, teniendo en cuenta
gque las estimaciones se efectGan con un sistema cointegrado de variables no estacionarias y
gue el mecanismo de correccién de errores del modelo que se establece con ese conjunto de
variables (VAR cointegrado en niveles) podria no existir o estar actuando de forma lenta'®. En
efecto, si se plantea un ejercicio adicional con funciones de impulso respuesta con la evolucién
del consumo 60 y 100 periodos después del choque es posible observar una reversion de su
respuesta a un valor de cero, con el cual empieza un nuevo ciclo en su comportamiento. Ademas
cuando se hace una revision de documentos de la literatura base, en particular el de Guo & Unal
(2011), en donde se plantea un ejercicio similar con las mismas cuatro variables de esta
estimaciéon, los impulso-respuesta siguen este mismo patron. Lo anterior podria estar
respondiendo a la necesidad de introducir alguna variable de politica monetaria que acompafie al
modelo, como un agregado monetario o la tasa de interés que pueda hacer que este
comportamiento no se presente, como sucede en los estudios de Koivu (2012) y de Lee et al.
(2013), en los cuales como se analiza la respuesta de politica monetaria a los choques en los
precios de algunos activos los impulso respuesta son los estandar. No obstante, como el objetivo
de esta investigacion es la estimacién del efecto riqueza, el modelo teérico como tal no incorpora
esta variable que se requeriria de forma anexa.

Los resultados presentados a través de las funciones de impulso respuesta para cada pais
permiten capturar tres mensajes de interés a nivel general. El primero de ellos es que la
elasticidad del consumo a un cambio en los precios de la vivienda (efecto riqueza de la vivienda)
es mucho mas grande que el del mercado de activos financieros para los paises involucrados en
la estimacion®, y para los tres paises se encuentran significativos como méximo en los primeros
seis trimestres luego del choque. Este efecto puede estar respaldado en el hecho de que, como

12 Ninguno de los coeficientes que hacen parte del vector alpha, el cual muestra la velocidad de convergencia al vector de equilibrio
dentro de la matriz de cointegracién (teniendo en cuenta que el modelo VAR tiene su representacion en un modelo VEC), son
negativos o los positivos son de mayor tamafio si es que existe alguno negativo.

'3 Un resultado que es regular en los ejercicios empiricos de otros documentos de la literatura del efecto riqueza.
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se mostré en el capitulo 3, la riqueza financiera de los hogares en estos tres paises esta
concentrada en la tenencia de vivienda, y en el caso de Chile resulta ser mas alto respondiendo
al peso que absorbe el crédito de vivienda como porcentaje del PIB en esta economia y a la
implementacion de facilidades para acceso a titulos de largo plazo que se ven reflejadas en un
crecimiento sostenido de las ventas de vivienda nueva desde el afio 2010 en esa economia™.
Cuando se observan los resultados para Colombia y Per( asociados al efecto riqueza del
mercado de la vivienda es posible ver que el efecto inicial es bastante menor en Perq, lo cual
podria encontrar justificacion en el hecho de que el proceso de dolarizacion en ese pais ha
frenado la posibilidad de ofrecer titulos a largo plazo, como si se observa en Chile o en
Colombia.

Respecto a la intensidad de la respuesta del mercado de la vivienda cabe mencionar lo
explicado por lacoviello (2011) en cuanto a la diferencia que tiene analizar la vivienda si solo
fuese adquirida por propdsitos habitacionales o si cumple un rol como un activo colateral, que no
solo se refleja en la riqueza de los hogares sino que se traduce en la posibilidad de adquirir
mayor deuda. Dependiendo de esto, las fluctuaciones del consumo motivadas por el tipo de
incentivo a adquirir vivienda pueden ser mayores por el efecto del acelerador financiero que
incorpora la vivienda como colateral, y esto podria llevar a que el efecto de los precios de la
vivienda perdurara mucho mas en el consumo.

Un segundo mensaje es que la respuesta del consumo a los precios de los activos financieros
resulta ser muy baja en todos los paises de la muestra, pero se mantiene positiva y significativa
a lo largo de los periodos de la estimacion. La pequefia respuesta del consumo a la riqueza que
proviene del mercado financiero podria estar explicada por la llamada internacionalizacion de los
mercados accionarios y por el mismo proceso de globalizacion. Principalmente las compafias
domésticas no encuentran los incentivos para realizar emisiones en el mercado local (Torre &
Schmukler, 2008), lo cual ha estado afectando la negociacion, liquidez y volatilidad de estos
mercados y su proyeccion de competencia con otros a nivel global. Ademas, hay otra razén que
respaldaria este efecto, y es que las reformas que se trataron de implementar en las dos Ultimas
décadas fueron inicialmente muy agresivas, con exceso de optimismo, pero no tuvieron en
cuenta las caracteristicas propias de los mercados de paises emergentes (pequefio tamafio,
iliquidez, falta de diversificacion, monedas débiles, riesgo sistémico y poca integracion financiera
regional™) lo que no ha permitido contar con avances tan significativos como los inicialmente
esperados en materia del desarrollo del mercado financiero.

Por paises, el efecto rigueza del mercado de activos financieros en Chile (elasticidad del
consumo a un cambio en los precios de los activos financieros) es sistematicamente superior a
través de los periodos frente a lo que se observa en el caso de Colombia y Perul. Este efecto
puede estar justificado por la liquidez que muestra el mercado financiero chileno, en relacién a
sus economias vecinas, tanto en indicadores como el nimero de acciones negociadas y en la

' Ver Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2014, del Banco Central de Chile.
> Ver (Torre & Schmukler, 2008).



31

capitalizacion bursatil (Gréfico 6), sin que esto sugiera que Chile se encuentra en una excelente
condicion frente a sistemas financieros como los de Asia.

Por ultimo, un tercer resultado es que el efecto de la riqueza financiera es mas persistente frente
a lo que sucede en el mercado inmobiliario, es decir la respuesta del consumo a un choque en
los precios de los activos financieros es significativa a lo largo del tiempo. Este resultado no es
recurrente en la literatura para los paises desarrollados pero si esti presente en el documento
de Guo & Unal, 2011, que es uno de los documentos base de esta investigacion, y su
justificacion puede ser dependiente del uso de datos agregados dentro de las estimaciones.

Los graficos 11, 12 y 13 presentan los resultados de las funciones de impulso respuesta al
incorporar la identificacién alternativa (Ecuacion 6), los cuales en términos generales son muy
similares a los encontrados con la identificacién original. Estos resultados solo difieren en el caso
de la respuesta del consumo de Peru a los precios de los activos financieros al no permitir que
su efecto sea significativo en el largo plazo.

Gréfico 7: Funciones de impulso respuesta - Chile
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Gréfico 8: Funciones de impulso respuesta - Colombia
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Grafico 9: Funciones de impulso respuesta - Peru
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7.Conclusiones

El analisis del efecto rigueza tanto del mercado de vivienda como del mercado de activos
financieros ha presentado un gran auge en las Ultimas dos décadas, no solo para economias
desarrolladas sino como para aquellas en desarrollo, gracias a la importancia que reside su
estudio en términos de politica econdmica. Este documento pretende desarrollar este tipo de
andlisis en economias de América Latina ante las transformaciones impuestas por la
globalizacion y las crisis financieras que han afectado a la region.

Haciendo uso de una metodologia de series de tiempo, especificamente un modelo de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR), en el presente documento se plantea un ejercicio
individual para Chile, Colombia y Pert que permita observar la respuesta del consumo de los
hogares a tres medidas de riqueza (ingreso disponible, los precios de la vivienda y el precio de
los activos financieros) a través de un analisis de impulso respuesta.

La metodologia que se propone en este estudio relne las interacciones dinamicas del sistema
de variables, sin tener que especificarse directamente el nUmero y las variables involucradas en
los vectores de cointegracion, y cuenta con un soporte estadistico porque la estimacién por
minimos cuadrados de un VAR es consistente y asintéticamente normal asi existan relaciones
de cointegracion entre las variables. Adicionalmente cuenta con una identificacion sobre la matriz
de efectos contemporaneos del modelo, que permite sugerir una estructura a la economia, en
donde se asume principalmente una relacion contemporénea del consumo con cada una de las
variables de la muestra, una inexistencia del efecto contemporaneo entre las varaibles del
sistema y el ingreso disponible, y la no presencia de efectos contemporaneos del consumo a los
precios de los activos financieros o de la vivienda.

Los principales resultados de las estimaciones expresan que la elasticidad del consumo a los
precios de la vivienda es superior, en todos los paises, a la de los precios de los activos
financieros, siendo importante notar que el efecto riqueza de la vivienda se desvanece luego de
cuatro o seis periodos posteriores al choque, en las tres economias, mientras el efecto riqueza
de los activos financieros se mantiene en el largo plazo. Por paises, Chile exhibe la mayor
elasticidad del consumo tanto al precio de la vivienda como al de activos financieros, el cual
podria estar respondiendo al tamafio y profundidad de su mercado de crédito y de acciones,
mientras que en el caso de Perl y de Colombia el efecto que refleja el mercado de activos
financieros en el consumo es muy pequefio y no difiere mucho en ambos paises, y en relacién al
de la vivienda en Colombia resulta ser mayor. Parte de la literatura sobre este tema muestra
evidencia de un efecto significativo de la riqueza en el consumo privado, que en la mayoria de
ellos refleja ser superior en el mercado hipotecario, sin embargo, hay que precisar que existe
cierta disparidad en los resultados de los distintos estudios sobre el efecto riqueza, no solo en
cuanto a la magnitud de la propension marginal al consumo a partir de los diversos componentes
de la riqueza, sino también en relacion a los valores que se estiman para el mismo pais en
diferentes estudios, lo cual reside tanto en el objeto de analisis como en los datos utilizados.
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Un mensaje de gran relevancia que plantea este ejercicio es que una vez se incorporan nuevas
transformaciones tanto en los mercados financieros como de la vivienda esto se va a ver
reflejado en las decisiones de gasto de los hogares, y es por ello que en periodo actual en donde
se estan reconociendo las fallas que dejé como leccion la crisis financiera 2007-2008 y ante
cambios en el corto plazo en la liquidez internacional, los efectos que los precios de los activos
estarian reflejando en el consumo serian muy distintos en los proximos afios.

Como propuestas de trabajo futuro, que atienden a las debilidades que presenta actualmente el
uso de datos agregados en el andlisis del efecto riqueza en paises de América Latina, se pueden
plantear cuatro: i) la iniciativa de realizar encuestas financieras periédicas en cada uno de los
paises de la regidon que consoliden una informacién histérica consistente sobre los activos vy el
perfil de deuda de los hogares, ii) avanzar en el sustento teorico de la estructura de los modelos
VAR a través de identificaciones alternativas, o restricciones de otro tipo (de signo, de largo
plazo), iii) una vez se cuente con informacion de mas largo plazo se podria avanzar en
estimaciones de modelos VEC o de modelos no lineales que permitan recoger analisis de largo
plazo o de cambio estructural en los ejercicios del efecto riqueza.
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ANEXO A: Descripcion de los Datos

Cuadro 8: Descripcién del conjunto de variables por pais

Pais Periodo Variables Descripcion Fuente
Periodicidad Consp Consumo de los hogares - Nominal Online IMF Data Library
CHILE Trimestral ID Ingreso Disponible Online IMF Data Library
2002Q1-2013Q4 assetp Precio de los activos promedio (Share Prices) Online IMF Data Library
housep Precio de la vivienda (Santiago de Chile y Suburbios) Bank of International Settlements
Consp Consumo de los hogares - Nominal Online IMF Data Library
Per.|od|(:|dad ID Ingreso Disponible: PIB-(Impuestos-subvenciones) Banco Central de Colombia
COLOMBIA Trimestral
1998Q1-2013Q4 assetp Precio de los activos final del periodo (Share Prices) Online IMF Data Library
housep Precio de la vivienda nueva (Bogota) Bank of International Settlements
Consp Consumo de los hogares - Nominal Online IMF Data Library
. Per_lodludad ID Ingreso Disponible: PIB-(Impuestos-subvenciones) Banco Central de Peru
PERU Trimestral
1998Q1-2013Q4 assetp Precio de los activos promedio (Share Prices) Online IMF Data Library
housep Precio de la vivienda (Lima) Bank of International Settlements

Fuente: Construccion propia.

ANEXO B: Representacion Logaritmica de los datos, paises

Grafico 10: Representaciones Logaritmicas del Ingreso Disponible, Consumo Privado, Precios de
los Activos, Precios de la vivienda y la tasa de interés
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Fuente: Construccion propia.

ANEXO C: Prueba de Cointegracién

La prueba de cointegracion de Johansen y Juselius se realiza sobre los modelos VEC (p-1):
AZt = ”Zt—l + O-lzt_l + -+ O-pZt_p + ut

Donde rango () es el No. de vectores de cointegracion (No. de relaciones de largo plazo).

Prueba de la Traza:
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Ho: r () =r vs. Ha: r () > r, esta prueba se realiza secuencialmente hasta que NO se rechace.
Al igual que en las pruebas de raiz unitaria los valores criticos de la prueba de cointegracion
varian dependiendo de los componentes deterministicos incluidos en el modelo VEC:

Sin componentes deterministicos.

Intercepto en los vectores de cointegracion (VC) y no componentes en el modelo (VAR).
Intercepto en VC e Intercepto en VAR.

Intercepto y tendencia en VC e Intercepto en VAR.

Intercepto y tendencia en VC e Intercepto y Tendencia en VAR.

ANEXO D: Funciones de impulso respuesta bajo la identificacion alternativa

Grafico 11: Funciones de impulso respuesta Chile, con identificacion alternativa
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Fuente: Construccion propia.

Grafico 12: Funciones de impulso respuesta Colombia, con identificacién alternativa
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Fuente: Construccion propia.

Gréfico 13: Funciones de impulso respuesta Peru, con identificacién alternativa
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