ENSAYOS

sobre politica econdmica

Relaciones entre deficit publico y ahorro privado:
Aproximaciones al caso colombiano

Alberto Carrasquilla.
Hernan Rincon.

Revista ESPE, No. 18, Art. 03, Diciembre de
1990
Paginas 75-98

Los derechos de reproduccion de este documento son
propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econémica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente
para uso académico, siempre y cuando nadie obtenga
lucro por este concepto y ademas cada copia incluya la
referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es) del
documento puede(n) ademas colocar en su propio website
una version electronica del documento, siempre y cuando
ésta incluya la referencia bibliografica de ESPE. La
reproduccion del documento para cualquier otro fin, o su
colocacion en cualquier otro website, requerira
autorizacion previa del Editor de ESPE.



Relaciones entre déficit
publico y ahorro privado:
Aproximaciones

al caso colombiano

Alberto Carrasquilla
Hernén Rincén (V)

Resumen

Aqui analizamos esta pregunta: si el déficit fiscal aumenta hoy con un nivel de gasto
dado, ;qué pasa con el capital a largo plazo de la economia? Si el acervo sube, el
consumo privado, bajo la hipdtesis del Ingreso Permanente, subird y el ahorro cae.
Empiricamente, esto implica una correlacion negativa entre déficit y ahorro privado.
Eltrabajo se basa en una discusion de aquella correlacion. A nivel teérico estas ideas se
discuten bajo la Hipétesis de Equivalencia Ricardiana (HER).

Eltrabajo presenta las ideas bdsicas sugeridas por dicha hipdtesis, presenta resultados
obtenidos en diversos paises, discute algunas metodologias de andlisis y estima dos
pruebas para Colombia en el periodo 1950-1989.

Encontramos que su version mds fuerte no se cumple, debido a restricciones de
liguidez. En una version menos severa, la cual supone horizontes simétricos de
planeacion, la hipotesis es vdlida.

1 Se agradecen el interés y los comentarios de J. Bernal, O. Bernal, S. Clavijo, 1. Fainboin, S. Herrera, J. C. Jaramillo.
F. Ortega, R. Steiner y participantes en un seminario de Investigaciones Econémicas, Banco de la Republica, donde
se presentd una versioén anterior. Las opiniones y limitaciones son esclusivamente nuestras.
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Introducciéon

Este trabajo busca estudiar el siguiente tipo de problema: ;Hasta qué punto una
sustitucion de impuestos por deuda publica, o sea una ampliacion del déficit pablico,
es compensada en Colombia con una disminucién en el gasto privado?

En gran medida, la respuesta depende del punto hasta el cual el sector privado
considere que el valor presente de su riqueza total se vio afectada por la operacion
inicial. Si se percibe un efecto riqueza positivo, es decir si los agentes se consideran mas
“ricos”, el gasto privado subird en una magnitud que depende del tamafio del déficit
generado. Del tipo de respuesta que reciba la pregunta anotada dependera la natura-
leza del efecto del comportamiento fiscal sobre el acervo de capital, el ritmo de
crecimiento econémico y las tasas de interés.

En este trabajo pretendemos hacer una aproximacion empirica a un modelo
ampliamente debatido en la literatura. Concretamente, buscamos estimar la perti-
nencia de la llamada Hipdtesis de Equivalencia Ricardiana (HER) para el caso
colombiano, en el periddo 1950-1989. El analisis se centrara en los efectos que sobre
uno de las componentes principales de la Demanda Agregada, como es el consumo
privado, tiene el déficit fiscal. Con este fin se propondran modelos que sin perder el
marco tedrico central, posibilitan la especificacién de ecuaciones estimables que
contrastan el principio propuesto con formulaciones alternativas como las implica-
das por la presencia de horizontes temporales asimétricos para las decisiones de
ahorro de los sectores privado y pablico, y por la presencia de “imperfecciones” en
los mercados crediticios.

Eltrabajo se desarrollara de la siguiente forma. En el Capitulo | se expondré la
Hipdtesis de Equivalencia Ricardiana enfatizando los puntos tedricos centrales
sobre los que se basa. En el Capitulo Il presentamos dos tipos de técnicas
empiricas disefiadas con el fin de estimar directamente la razén de verosimilitud
entre el modelo de Equivalencia Ricardiana y modelos alternativos. Aqui se
discute el tipo de implicaciones cuantitativas asociadas con estos modelos. En el
Capitulo 111 mostramos los resultados econométricos obtenidos para el caso
colombiano. Finalmente se presentan las conclusiones fundamentales que surgen
del estudio.
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I. La Hipétesis de Equivalencia Ricardiana (HER)

1. Marco general

La teoria fiscal moderna se basa en la idea muy simple de que un déficit generado hoy
debe ser pagado en algiun momento del futuro; esto se debe al hecho de que el gobierno
enfrenta una restriccioén presupuestal a largo plazo. En el Grafico siguiente se sintetiza
estaidea. La parte superior mide el monto de la deuda piblica a lo largo del tiempoy la
inferior mide el déficit fiscal en el tiempo.

Supongamos que entre el momento t = 0 y el momento t = t; la economia evoluciona
sobre una senda que supone que la deuda publica es cero. En ¢l momento t,se genera
un déficit fiscal en un monto Dy, el cual, obviamente, implica que ¢l gobierno emite
titulos de deuda los cuales son activos bien del Banco de la Republica o bien del
publico en general 2. Esto conduce a que el saldo de la deuda publica pase de Q’a Q,
donde QQ’debe serigual a P,P,. De t en adelante la deuda evoluciona alo largo de la
senda QA si la tasa de interés es cero o a lo largo de la senda QB si la tasa es positiva.

Déficit fiscal, deuda y horizontes de planeacién
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1 Si el déficit se financia con emisién, sube un activo del Banco de la Repiblica. Si se financia con TAN, suben los
activos del resto de la economfa.
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La restriccién gubernamental implica que en algin momento del futuro la deuda se
debe cancelar. Supongamos que ello se hace enel momento t =t,. La cancelacién de la
deuda, que ent =t, vale BQ” implica la generacion de un superavit fiscal en un monto
igual a P1D1 que, en pesos, es igual a BQ”.

Supongamos que el déficit inicial se trasladé al publico en la forma de un “regalo”. Al
recibirlo, el piblico recibe al mismo tiempo un activo y un pasivo. El activo es la suma
del regalo y el pasivo es la obligaciéon de trasladarle al gobierno una suma en el
momento t =t,. Su patrimonio se afecta, por tanto, en la diferencia entre el regalo y la
obligacidn futura.

Siel gobierno y el sector privado tienen horizontes iguales, es decir, si el piiblico que
recibe el regalo considera que va a estar vivo ent = t; y que ¢l pasivo se va a tener que
cancelar en su totalidad, entonces el patrimonio no se afecta. De manera consecuente,
no se van a afectar las decisiones de consumo ni de ahorro. Asi mismo, con un patrén
inmodificado de ahorro, no se van a afectar ni el acervo de capital de la economia ni el
precio relativo de los bienes presentes y futuros, o sea la tasa de interés real. Este
escenario se conoce con el nombre de Equivalencia Ricardiana. La relevancia del
principio de Equivalencia Ricardiana presupone que el publico se siente obligado a
pagar el monto Q”B que vale la deudaen t = t; y que por tanto, en valor presente, la
generacion del déficit en t = t, no afecta su patrimonio.

Sin embargo, existe la posibilidad de que el publico no considere que tiene que
cancelar la totalidad de la deuda ya que no va a estar vivo en t = t,. Formalmente, el
publico usa una tasa de descuento del pasivo que resulta inferior a la implicada por la
restriccion gubernamental y por tanto, en valor presente, se afecta positivamente su
patrimonio. La diferencia en las tasas de descuento, de otra parte, define la magnitud
del efecto-riqueza asociado con el déficit y, en unién con los parametros de la funcién
de ahorro, caracteriza los efectos posteriores sobre el acervo de capital.

Enel escenario de Equivalencia Ricardiana, un impacto fiscal —desahorro ptiblico— ocurrido
ent = 0, debe ser consistente con mayores ingresos corrientes netosent=1,2,3. En
este contexto se plantea que los agentes toman el impacto inicial como sintoma claro
de mayor tributacién en el futuro y actiian consecuentemente reduciendo sus niveles
de gasto corriente, compensando uno a uno, en valor presente, el mayor nivel de
tributos futuros. De este modo, el aumento directo de la demanda agregada por la via
del déficit se ve compensada totalmente con menor gasto corriente privado en anticipo
al incremento tributario.

Este comportamiento es enteramente independiente de si el financiamiento se realiza
por la via de la emisién monetaria 3o de si se hace por la via de la emisién de deuda
interna o externa 4. La restriccion dice que el déficit se tiene que cancelar en el largo

3 Para ver una aplicacién en esta direccion, consultar N. Liviatan (1982).

* Respecto a la Equivalencia Ricardiana en una economia abierta ver a J. A. Frenkel y A. Razin (1985, 1986).
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plazo, bien cancelando deuda interna o externa con impuestos futuros o bien reco-
giendo impuesto inflacionario a partir de t = | y hasta que el nivel de precios se
estabilize en su nuevo nivel mas alto.

2. ¥ planteainiento inicial de Barro

El modelo basico que tiene como resultado el principio de Equivalencia Ricardianaes
debido a Barro (1974) en uno de los trabajos mas influyentes y polémicos de los
ultimos afios *. Aqui se postula una neutralidad de la politica fiscal y una equivalencia
entre la tributacion y la emision de pasivos que pagan intereses. La naturaleza tedrica
de dicho principio es la siguiente. En cada momento de un horizonte infinito coexisten
dos generaciones de idéntico tamafio, los jovenes y los viejos. Ambas generaciones
buscan maximizar funciones de utilidad idénticas que se especifican en torno de los
niveles de consumo en cada uno de los dos momentos en que viven y en torno de la
utilidad potencial de la generacién subsiguiente 6. Es decir, es posible pensar que,
enfrentado a dos posibilidades de consumo y ahorro al momento de morir, un
miembro de la generacién h prefiera la alternativa de consumir menos y heredarle un
mayor acervo de capital ala generacién h + 1, si el beneficio marginal de heredarle mas
a sus descendientes es mayor al de consumir 7.

Estas transferencias intergeneracionales parten de un principio altruista y tienen como
contrapartida la endogeneidad de las herencias, las cuales se representan como capital
fisico 8. La nocién implica que cada generacidn intenta mantener constante el acervo
de capital cuando no hay progreso técnico, y en general, trata de reducirlo a la misma
tasa del crecimiento técnico.

Ahora bien, la escogencia de una trayectoria para el consumo por parte de cada
generacion implica una escogencia para el acervo de capital que va a heredar, dada la
naturaleza de la restriccion macroecondémica %, La pregunta es si una emisioén de

5 Elmodeloesta definido para una economia cerrada, donde la deuda piblica consiste en el acervo de las obligaciones
emitidas por el gobierno que pagan intereses.

¢ Aunque Barro no la define, la utilidad potencial, se liga con el acervo de capital que una generacién deja a la
siguiente. Con generaciones de idéntico tamaiio, el acervo de capital no debe cambiar con el 6ptimo.

7 Los individuos poseedores de bonos de deuda publica consideran de forma equivalente estos bonos con los de la
deuda privada.

8 Es necesario anotar que Barro (1989) al responder a las criticas sobre el principio de transferencias intergeneracio-
nales, sefiala que )as herencias no necesariamente deben responder a un sotck de activos legado de una generacion a
otra, sino que esta puede estar representada por ejemplo, por el sostenimiento de la educacién de los hijos. En otras
palabras, lo importante es que el principio altruista “esté operando en el margen para mas personas”. Para ver una
construccién mas detallada de este tipo de transferencias, consultar a Drazen (1978).

? En el modelo la riqueza esta denominada en términos de acciones representativas de capital. Subir el acervo de
riqueza equivale a subir el acervo de capital.
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mayor deuda por parte del gobierno implica aumentar o disminuir el acervo de capital
privado en el futuro. En el contexto de la Equivalencia Ricardiana, el impulso fiscal es
enteramente neutral en términos del acervo de capital y por ende a nivel de la riqueza,
el consumo y las tasas de interés reales. La razén radica en el pricipio de altruismo, el
cual implica que los agentes privados, concientes de que la emisién corriente de
obligaciones por parte del gobierno deberan ser financiadas por generaciones poste-
riores, dado su adecuado conocimiento de la restriccidon presupuestal del gobierno, no
afectan la utilidad potencial de sus descendientes consumiendo mas 9. Al contrario,
compensan a nivel de la herencia bruta que les dejan al morir, todo el efecto del
impulso fiscal corriente, manteniendo, de este modo, constante el monto de la heren-
cia neta, es decir, el acervo de capital menos el acervo de titulos de deuda !'. La emision
de titulos de deuda no es concebida entonces como riqueza neta por la generacion que
la recibe ya que (a) anticipa, adecuadamente, el recaudo de tributos originados en las
generaciones sucesivas y (b) tiene involucrada dentro de su funcién de utilidad las
posibilidades de consumo de dichas generaciones 2.

Para concluir este Capitulo podemos decir que la HER establece fundamentalmente
lo siguiente: Un cambio entre impuestos y deuda, dado un patrén de compras
permanentes, no produce efectos riqueza neta agregados. Las condiciones implicitas
que presupone la validez de este principio son, entre otras, los siguientes:

a. Mercados perfectos de capital donde no existen restricciones de liquidez para los
individuos.

b. Los horizontes de planeacion para el sector pablico y el privado son iguales; en
esencia, el supuesto de que los agentes privados tienen, para efectos practicos, hori-
zontes infinitos.

c. Existe un nivel de empleo dado por la tasa natural 13.

En el siguiente Capitulo nos centraremos en la presentacién de dos tipos de modelos
que permiten pasar de una formulacién matematica a una especificacion estimable

10 El principio de es el que permite que las tasas de interés real no cambien. En otras palabras, no es necesario incentivar
a los agentes privados con mayores tasas de interés para que adquieran los bonos de deuda publica.

't Esta es la razén central de la Equivalencia Ricardiana para decir que el déficit gubernamental no serd importante
para el nivel de ahorro total deseado, ya que el ahorro privado deseado debe incrementarse a la misma tasa que
disminuyen los ahorros gubernamentales (Barro, 1978, 1989). Este argumento permite una respuesta aproximada a
la pregunta no resuelta de los tedricos neoclasicos en el sentido de si el sector privado (personas o empresas)
compensan en su totalidad el desahorro piblico causado por una reduccion de impuestos.

12 Estrictamente, la funcién de utilidad solo vincula la generacién inmediatamente posterior, es decir la generacién 1
tiene una funcién: U  =U el®), el + 1); U*,) con cl(h) el consumo en el momento hy U* la utilidad de potencial.

13 Una lista mas exhaustiva es presentada por Bernhein (1989). Entre los supuestos alli contemplados se incluye el
carécter no distorsionador de los impuestos contemplados.
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econométricamente del principio de Equivalencia Ricardiana. En esencia, se busca
comprobar la pertinencia de los supuestos a y b.

II Técnicas empiricas de evaluaciéon del HER

1. Introduccion

Lateoriade la Equivalencia Ricardiana ha sido materia de un amplio debate teérico y
empirico durante los ultimos afios. Para propésitos de este trabajo presentaremos dos
tipos de versiones ligadas con el modelo alternativo de Blanchard (1985) (14 que intentan
pasar de los resultados tedricos asociados con las soluciones matematicas, a ecuacio-
nes y restricciones empiricamente analizables. Como ha sido discutido en varios
trabajos recientes (1), es posible especificar un modelo estimable econométricamente
en el cual se introduzcan las restricciones sugeridas por Blanchard y otras restricciones
adicionales, tales como las llamadas Restricciones de Liquidez que serian de suma
importancia en los paises llamados subdesarrollados. Una sintesis de algunos resulta-
dos obtenidos a partir de la HER para diversos paises y variables macroecondémicas,
esta contenido en el Cuadro No. 1.

El cuadro sintetiza estudios referentes al comportamiento del consumo, de la tasa de
interés y la tasa de cambio. Bajo Equivalencia Ricardiana, la hipétesis nula en todos
estos trabajos, el déficit o desahorro se compensa en las decisiones de ahorro del
puiblico y por tanto es neutral en la determinacion del consumo. De otra parte, no se
modifica la tasa de interés real ya que laigualdad entre ahorro e inversion se produce a
la tasa inicial pues el ahorro macroeconémico no cambia. Finalmente, en economias
abiertas, el déficit fiscal no se asocia con déficit en balanza de pagos ya que el mayor
ahorro privado compensa la necesidad de elevar la deuda externa ante el desahorro
publico. Por tanto, la tasa de cambio no sufre presiones.

Esto contrasta marcadamente con el esquema neoclasico, en el cual el mayor déficit
eleva el consumo y disminuye el stock de capital de largo plazo y se asocia, ex post, con
deterioros en cuenta corriente y con presiones a la revaluacion de la tasa de cambio.
Mientras que Feldstein, de una parte, y Elkayam, Yariv y Tal, de otra, rechazan la
HER, los autores restantes no la rechazan en al menos algunos de los paises que
estudian. En total, de 33 anAlisis contemplados, la hipdtesis es rechazada en 15.

14 Este modelo generaliza el contexto de Barro (1974) en dos direcciones: primero permite horizontes diferentes parael
sector publico y para el sector privado y scgundo permite la coexistencia en cada t de multiples cohortes de agentes.
Aqui el déficit fiscal real si puede afectar las decisiones de consumo, el acervo de capital y las tasas de interés reales.

13 Evans (1988); Leiderman y Razin (1988); Haque (1988); Haque y Montiel (1989); entre otros.
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CUADRO 1

Resultados empiricos de la evaluacién
de la hip6tesis de equivalencia Ricardiana (Ho)

Autor Pais Perfodo Hallazgos Variables
Plosser 1982 E.E.U.U. 1954:1a1978: IV Ho: No se rechaza Tasa de interés
{Trimestral) H1: Modelo Estandar: Se rechaza
Feldstein E.E.U.U. 1930 a 1977 Ho: Se rechaza Consumo
{Anual) H1: Modelo Estandar: No se rechaza
Evans (1986) Canadé 1948: 11 a 1984: I Ho: No es concluyente Tasa de cambio
{Trimestral) H1: Modelo Estandar: No es
concluyente
Bélgica Ho: No se rechaza
H1: Modelo Estandar: Se rechaza
Francia "
R.F.A. "
Reino Unido
Suiza "
Evans (1987) Canadé 1974: Ha 1985: IV Ho: No se rechaza Tasa de interés
: (Trimestral) H1: Modelo Estandar: Se rechaza Nominal
Francia 1973:1 a 1985:H1 "
(Trimestral)
R.F.A. 1974:11 2 19856: IV -
{Trimestral)
Japén " "
Reino Unido " "
E.E.U.U. " .
Evans (1988) E.EU.U. 194711 a 1985:)\V  Ho: No se rechaza Consumo
(Trimestral) H1: Horizontes Finitos: Se rechaza
Leiderman y Israel 1980:1a 1985:12 Ho: No se rechaza Consumo
Razin (1988) Mensual) H1: H. Finitos y Rest. de Liquidez:
Se rechaza
Elkayam, Yariv Israel 1971 a 1984 Ho: Se rechaza Consumo
y Tal (1988) {Anual) H1: Modelo Estandar: No se rechaza
Haque y Montiel Argelia 1960 a 1985 Ho: No es concluyente Consumo
{1989) (Anual) H1: H. Finitos y Rest. de Liquidez
Egipto Ho: No se rechaza
H1: H. Finitos y Rest. de Liquidez:
Se rechaza
India Ho: Se rechaza
H1: H. Finitos y Rest. de Liquidez:
No se rechaza
Indonesia "
lvory Coast "
Jamaica "
Kenya "
Corea "
Malasia .
Morocco Ho: No se rechaza
H1: H. Finitos y Rest. de Liquidez:
Serechaza
Nigeria Ho: Se rechaza
H1: H. Finitos y Rest. de Liquidez:
No se rechaza
Peru "
Filipinas "
Portugal
Taitandia "
Turqula
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En este Capitulo vamos a presentar modelos empiricos, ya que su gran valor es el de
relacionar pardmetros estimables con un modelo de optimizacidn intertemporal formu-
lado de manera explicita. Vamos a introducir dos familias de modelos, [a sugerida por
Evans (1988) y la planteada por Haque y Montiel (1989) siguiendo en gran parte a
Leiderman y Razin (1988). El Capitulo se dedica a presentar y discutir estas derivacio-
nes, ya que son fundamentales en la interpretacion de los resultados que presentamos
para Colombia en el Capitulo III

2. La formalizacién de Evans

Evans (1988) toma la forma en tiempo discreto de la funciéon consumo proveniente del
trabajo de Blanchard 16, Conceptualmente dicha funcidn tiene dos caracteristicas:
primero, la porcién del acervo de riqueza que se consume estd dada por la tasa efectiva
de descuento 7, ysegundo, la riqueza es la suma de factores financieros y humanos. Se
debe introducir, por tanto, una ecuacién de consumo agregado que incorpore efectos
riqueza asociados con innovaciones en la riqueza humana y no humana. De otra parte,
la funcién debe especificar niveles de consumo consistentes con una fraccion a del
stock de riqueza, donde el monto de la fraccion esta dado por (p + 8), con p como la
probabilidad instantanea (constante) de morir de un miembro de la generacién que
nace en el momento s (bajo HER p =0y bajo Hipoétesis de Blanchard p >0)ydcomola
tasasubjetiva de descuento intertemporal de los agentes. El horizonte de vida esperado
de aquel individuo sera entonces de 1/p. Evans plantea, pues, la siguiente ecuacion:

(1) C,= ol + R)A_, + 3B EW, , 1

t—1

con A (1+R)elingreso financiero asociado con el stock inicial de riqueza, R [a tasa de
interés, W el nivel del ingreso laboral (asimilable a los ingresos capital humano) y 8°;1a
tasa de descuento efectiva aplicable a los ingresos laborales futuros asociada con el
momento i '8, Los parametros a y B satisfacen que 0 < a < 1. Cuando la tasa de
descuento es fija, (8", = BY), es posible derivar la expresion:

(2) C,= o’y Bl — wYE(C, 4, + 1A ).

t6 En este trabajo se trata de la ecuacién (5) y (25).
7 La tasa efectiva suma la tasa subjetiva usual y el horizonte de vida, el cual es finito en el caso mas general.

18 Evans supone que los agentes descuentan impuestos futuros sobre ingresos laborales, de tal forma que B
(1 —uw)' B cuando la tasa subjetiva de descuento es constante en 8. El parametro u satisface que 0 < p < l El
valor (1 — u) es la tasa ala cual se descuenta la tributacién esperada. Siu =0, los individuos toman en cuenta
dentro de su funcién de consumo el tributo aplicable al ingreso laboral de futuras generaciones (HER). Si u>0,
los individuos actiian desconectados de futuras generaciones (HipGtesis de Blanchard).
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Ahora hacemos la siguiente operacién, (a) rezagamos (2), (b) multiplicamos (2) y su
rezago por el factor 1/ B(1 — u) y (c) restamos de C, lo obtenido paraC, _ |, todo lo cual
implica:

(3)C,= <_'_—a_)CM_ <_L> A, +U,
Bl—u) B(—n)

ecuacién que es de la forma general:

49Cc=rcCc_,+IA_, +U,con:

t

G) U= 5= (1—)' B(E—E,_ XCyi; + pAy),

ecuacion que se deduce del hecho de que:
6)W,+RA,_,=C,+(1—-D)A,.

Bajo expectativas racionales U, no esta correlacionado con la informacién disponible
ent—1 !9, Esdecir, la diferencia entre el valor esperadoent—1 y el esperadoen t parala
serie que empieza en t+1 se debe exclusivamente a informacién generada en t. El
supuesto de expectativas racionales, va a ser muy importante, como se veré, en el
proceso de estimacién debido a este punto esencial.

Ahora bien bajo el régimen de la hipétesis nula (Equivalencia Ricardiana), no debe
haber un efecto proveniente de «, factor que sintetiza el efecto de los Horizontes
Finitos, asi que:

Ho-->T', = 0; contraesto, se puede estimar el modelo alternativo de Blanchard en el
cuala >0, I'; < 0.

La prueba de Evans tiene la gran ventaja de que hace explicito el escenario alternativo
y estima directamente el efecto de los Horizontes Finitos. Este va a ser el primer test
realizado en el siguiente Capitulo.

19 Este punto incorpora una restriccién adicional al modelo en la medida en que implica un comportamiento
empiricamente verificable para el residual.



TAPRASOUITL A ¥ RINCON DEFICIT PUBLICO Y AHORRO PRIVADO: APROXIMACIONES AL CASG COLOMBIAND

3. La prueba de Haque y Montiel

Haque y Montiel (1989) generalizan el modelo de Haque (1988) de Horizontes Finitos
a través de una transformacién que permite evaluar simultaneamente la presencia de
Restricciones de Liquidez y de Horizontes Finitos, comoenel trabajo de Leiderman y
Razin (1988), a diferentes paises en vias de desarrollo. Ellos formulan una prueba
econométrica capaz de relacionar la hipétesis de Blanchard y de Restricciones de
Liquidez con la alternativa de Equivalencia Ricardiana 20. De manera resumida el
modelo es el siguiente:

La riqueza agregada per capita de los hogares est definida como:
(7) W(sr: H(sr + RB‘_,“ 21,

donde H " es la riqueza humana y RB_* es la riqueza no humana. La B indica los

bonos poseidos por los hogares que ganan una tasa de interés fija (R = 1 + r).
Teniendo en cuenta el desarrollo de Blanchard (1985) se establece que H 3" puede ser
definida como:

(8) Hy = %j=o"(P/RYE\Y (5,

donde p mide la probabilidad de sobrevivir sobre el horizonte pertinente 22, p/R es la
tasa de descuento intertemporal, incorpora el factor de incertidumbre asociado con los
horizontes finitos, Y es el ingreso neto de impuestos y E es el operador de expectativas.
Teniendo en cuenta (7) y (8) se derivan dos expresiones de la restriccion presupuestal
esperada por los agentes sobre el conjunto de su ciclo de vida 23, Para la riqueza no
humana se tiene:

(9) Blsr—_— RB(_Isr + Ylsr _ Clsr R

2 Es bueno anotar que en el test de Evans la hipétesis nula es la presencia de Equivalencia Ricardiana y la alternativa
es la de Blanchard de Horizontes Finitos.

2 El exponente sr significa que dichas variables se refieren a individuos sin restricciones de liquidez.

2 Hay que tener en cuenta que p en este esquema de tiempo discreto es inverso al parémetro p asociado con el modelo de
Blanchard. Alii, horizontes infinitos implican p = 0, ac4 implican p = {.

3 Lo que se denomina “life cycle constraint™ en la literatura.
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siendo C el consumo. Para la riqueza humana:

(10) H¥ = E_ |(H) + 20”0/ RY(E Y " — E,_ Y ™)

= (R/p)(HHsr — Yt-lsr) + H~tsr s

donde H™ " es la revision de las expectativas de la riqueza humana desde el periodo t—!1
al periodo t 24,

La funcién consumo es definida en la forma tradicional como lo hace la teoria del
ingreso permanente, pero teniendo en cuenta la incertidumbre acerca de los futuros
ingresos laborales como lo hace Hayashi (1982), Flavin (1985) y Campbell (1987),

(1) Csr= (1—s)W, + p,.

Con u, comportandose “ruido blanco” y un factor de proporcionalidad expresado
como (1—s), donde 0<s<1. Con el fin de lograr un modelo estimable econométrica-
mente, la funcién consumo anterior se expresa, a través de una generalizacion de la
hipétesis de Hall (1978), en términos de variables observables:

(12) Csr=sRC, s+ (1—s)(1—p)H" + p(1—s)H™ " + u, — Ry, 5

t—I

Como H no es observable, se multiplica el valor rezagado de (12) por R/ p, se resta
este resultado de (12), y se usa (10):

(13) C& = R(s+1/p)C,_ — (sRY/ p)C, " —{(R(1—s)(1—p))/ p}Y,_*

+ 9 S — R(I—s)H™_ + p — R(1—1/p)n,_,

— R D)y

u Hl" se puede descomponer entonces entre la parte que fue anticipada en el periodot — 1 y la parte que representa la
revisién de expectativas entre el periodo t — 1 y el periodo t.

25 Sip =1 se tiene la formulacién de Hall (1978), excepto por el residual de media movil.
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se supone que H™ "y H™_ " son shock aleatorios no observables. Un aspecto intere-
sante de este modelo es que introduce de manera muy facil la hip6tesis adicional de que
haya restricciones de liquidez. Esto se hace suponiendo que el consumo agregado per
capita total es el resultado de una acciéon combinada de dos tipos de agentes, los
restringidos (rs) y los no restringidos (sr). La proporcidn de los no restringidos es 0. Se
supone que los agentes restringidos consumen cada periddo su ingreso laboral dispo-
nible: C,*=Y "y ademas que Y *= Y, " =Y. La Identidad resultante es la siguiente:

(14) C, = OC + (1—O)C,".

Teniendo en cuenta los supuestos de (14), laecuacidn (13) resultara en la forma basica
del modelo a estimar:

(15 C,=a,C_,+a,C,_,+ Y, —a,Y, |+ oY, _,te¢,

donde los coeficientes y sus signos esperados son,

(152) & = (R/p)(1+sp) > I;
(15b) &, = —(sR?/p) < 0;

(15c) ;=1 —0,0S a, = [;

(15d) &y = —(R/p){1 + ps — O(p+5)] <0;

(15¢) a5 = (1—O)(sR?%/p), 0 < ;= —ay;

(150) &= Of(1—s)H"5" + 4, — R(I—)H"_;* — R(1—1/p)p,_,

— R P, 5},

con los parametros « funciones del vector de parametros estructurales P = (s, p, 9).
Bajo la HER © = 1 (no hay restricciones de liquidez) y p = 1 (horizontes infinitos); lo
que es equivalente a a; = o, = a; = 0.
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III Estimaciones econométricas

1. Introduccion

En el Capitulo II presentamos dos tipos de técnicas empiricas disefiadas con el fin de
estimar directamente la razon de verosimilitud entre el modelo nulo de Barro y el
alternativo de Blanchard. En adicién, discutimos una técnica que permite estimar la
hipoétesis nula de restricciones de liquidez, aspecto que constituiria una segunda fuente
de problemas para la neutralidad Ricardiana.

En este Capitulo pasamos a estimar las pruebas explicitas propuestas por Evans y
Haque y Montiel, discutidas anteriormente, usando informacién anual del periodo
1950-1989 26,

2. Estimaciones
4. La prueba de Evans

Como se anotd en el Capitulo I, Seccién 2, el Test de Evans parte de tomar en tiempo
discreto la ecuacion del Consumo derivada por Blanchard y formalizar una ecuacion a
partir de ella que permitiera contrastar con claridad empirica la HER teniendo como
alternativa explicita la hipdtesis de Ciclos de Vida Finitos de Blanchard.

En esta seccion estimamos la ecuacion (4) bajo la HER(I'; = 0) contrala alternativa de
Blanchard (I',<<0). Antes de comentar los resultados obtenidos vale anotar que hemos
construido dos indicadores alternativos de la variable “Riqueza” (valor de la variable
A en la ecuacion (4)). Un Al que incluye sélo la deuda interna y un A, que resta la
deudaexterna?’. Los resultados de las estimaciones son mostrados en el Cuadro No. 2.

Las primeras estimaciones se hicieron con un filtro AR 1, por el método de Cochrane-
Orcutt, considerando que se tiene dentro de las variables explicatorias la variable
dependiente rezagada. Asi, se estimo la primera regresién teniendo como variable

% Una descripcién de las series y algunas notas metodol6gicas sobre ellas esta en el Anexo.

7 La teoria nos dice que la deuda externa representa mas bién “una reduccién neta de los bienes y servicios de que
puede disponer la poblacién del pais (prestatario)” Samuelson y Nordhaus (1986).
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CUADRO 2
Test de Evans

V/ble V/bles  Rezagos coeficiente (a) t(b) R'2 D—w Q{c) RHO
Cit) C{t—1) 1 1.000 16.77 0.99 199 Q(18)=134 —043
A1l 1 0.011 0.63
C(t—1) 1 0.970 13.35 0.99 1.97 Q(18)=13.4 —043
A2 1 0.030 092

* El método de estimacién es un AR1{C—0}.

C(t)” C(t—1) 1 1.000 16.90 0.99 201 Q(18)=13.2 —042
Al 1 0.013 0.64
C(t—1) 1 0.970 13.44 0.99 200 Q(18)=13.4 —0.42

A2 1 0.039 0.95

* Ei método de estimacién es un AR1{Max-Veros)

Notas: (a} La constante no es reportada
(b) Esta evaluado a dos colas y niveles de significancia marginat convencionaies de 0.01 y 0.05.

{c) El estadistico Q de Box-Pierce evalua si los residuales estdn serialmente correlacionados. Los
valores mostrados indican que no hay problemas en los términos de error, para niveles marginales
convencionales de confianza

dependiente el consumo privado y como variables explicatorias el consumo rezagado
un periodo y la primera definicién de riqueza (A1) rezagada también un periodo 28,

Se observa que el coeficiente para Al no es significativo y exhibe el signo contrario ala
Hipotesis alternativa. El resultado de la estimacion nos lleva a concluir que se puede
rechazar la HipoOtesis de Blanchard en favor de la HER. Concretamente, hay evidencia
de Equivalencia Ricardiana bajo la hipotesis analizada .

La segunda estimacion se hizo utilizando el segundo indicador de riqueza (A,). Los
resultados presentan un coeficiente para A, que no es estadisticamente significativo.
Esto indica que la prueba es concluyente para los niveles convencionales de confianza.

El segundo método de estimacion utilizado fue a través de un filtro AR1 diferente
sugerido por Beach y McKinnon. Los resultados obtenidos muestran como los coefi-

2 El hacer las estimaciones con los logaritmos de las variables se obtuvieron resultados similares, pero con probie-
mas en los residuales.

b4 Esto va en linea con los resultados de Evans para E. U. y de Leiderman y Razin para Israel, y va en contra con
los de Haque y Montiel para 16 paises del tercer mundo.
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cientes estimados para A,y A, siguen siendo no significativos, y con el signo contrario
ala hipétesis alternativa. Esto sefiala, de nuevo, que no podemos rechazar la hipétesis
de HER en favor de la de Blanchard.

Se puede concluir con base en la evidencia empirica para Colombia en €l periodo
1950-1989 que el coeficiente T, es positivo y no significativo, lo cual sugiere evidencia
en favor del principio de Equivalencia Ricardiana, en contra de la hipétesis alternativa
de Blanchard. Globalmente, las conclusiones son robustas frente a mediciones alterna-
tivas de la riqueza; si bien, al excluir la deuda externa, el coeficiente sigue siendo no
significativo, alejandose del escenario de Blanchard.

b. La prueba de Haque y Montiel

Para terminar nuestras estimaciones econométricas presentamos el Test propuesto por
estos autores y desarrollado formalmente en el Capitulo II, Seccién 3. Alli se deduce
una ecuacion estimable en la cual aparecian como parametros inherentes un indicador
del horizonte de vida pertinente en las decisiones de consumo presente (p), la propor-
cién de hogares sin restriccidnes de liquidez (8) y la propensién a consumir de la
riqueza no humana (s).

La estimacion de estos parametros es de enorme interés no solo en el exdmen de la
Hipétesis especifica que nos ocupa, sino en la evaluacién de algunas ideas centrales
en macroeconomia. Asi, por ejemplo, Carrasquilla (1989) y Clavijo y Fernandez
(1989) sugieren que existe evidencia a favor de la Hip6tesis del Ingreso Permanente
(HIP) en Colombia. Laexistenciade la HIP implicaria la ausencia de Restricciones
de Liquidez para efectos de las decisiones de consumo y su relaciéon con el acervo de
riqueza. Clavijo y Fernandez sefialan adecuadamente que los resultados de Carras-
quilla no son explicitos en la estimacion de dichas restricciones. El modelo pro-
puesto, de otra parte, permitird, mediante técnicas que discutimos abajo, examinar
este punto econométricamente.

i. Estimadores directos:

Como puede derivarse de (15), dicha ecuacién solo puede ser estimada consistente-
mente, por el problema de simultaneidad, expresado en la presencia de Y, como
regresor en la funcién consumo, a través del uso de variables instrumentales y los
pardmetros inherentes deben estimarse con métodos no lineales . De otra parte,
algunos resultados recientes sugieren la presencia de raices unitarias en el consumo y el

3% Estolleva a que sea necesario minimizar una funcién objetivo del siguiente tipo: e [X'Z(Z'Z) '2°Q 'HZ'Z) 'Z7) '
son los residuales de 1a estimacién de (15), X es la matriz de observaciones de las variables explicatorias, Z es la matriz
de observaciones de las variables instrumentales y {} es la matriz de covarianzas del estimador del proceso de media
mébvil de e .
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ingreso con lo cual los estimadores podrian exhibir correlacién espuria. Sin embargo,
Stock y West (1988) muestran que con regresores integrados las pruebas y estimadores
convencionales serian validos bajo un régimen de cointegracion. Bajo la HIP, que se
mantiene como idea basica, el ingreso y el consumo exhiben cointegracion (Stock y
West, 1988; Carrasquilla, 1989) y los resultados anteriores se mantienen. De este
modo, para trabajar con variables estacionarias de ingreso, sobre las cuales se basan
nuestras hip6tesis, restamos C,_,delas variable Y; lo cual, bajo cointegracion, resulta
en regresores estacionarios. Esta idea es también usada en el trabajo de Haque y
Montiel.

Con estas transformaciones, obtuvimos los siguientes estimadores para la ecuaciéon
(15) a través de MCO:

(16) C,= 1.41C,_, — 0.41C,_,+ 0.68Y,— 2,63Y, ,+ L.79Y,_,

los cuales concuerdan en signo y magnitudes con lo esperado a partir del modelo;
excepto las magnitudes de a, y ay.

Adicionalmente hicimos pruebas de exclusidn con ¢l fin de evaluar tentativamente la
version mas fuerte de la hipoétesis de Equivalencia Ricardiana. La viabilidad de plena
Equivalencia Ricardiana implica, como se ve en la ecuacion, que a; = a, = a; = 0,
hip6tesis que introdujimos obteniendo:

F(3,29) = 0,25, s(F) = 0.85;

lo cual indica que la restriccion en su totalidad es aceptable con un nivel de confianza
de solo el 85%. Este resultado no concuerda con la aplicacion de la prueba directa de
Evans (1988) al caso colombiano y sugiere la posibilidad de que la introduccion de
restricciones adicionales puede estar implicando la diferencia. Para examinar esta
posibilidad, estimamos los parametros inherentes.

t.) Los parametros inherentes:

Los parametros a son altamente no lineales, como se deduce de las ecuaciones
(15a)—(15¢). Una estimacion como la anterior, por minimos cuadrados ordinarios,
exhibe problemas claros de especificacion. Estos problemas son particularmente
costosos si lo que se quiere es tener una idea acerca de los valores que exhiben los
parametros inherentes al modelo, es decir, el vector (p, ©, s). Por eso, en esta seccion
estimamos el modelo:
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(17) ﬂ:p,s»@; C(’Ct_]act_zaypyl_l’Y[~2] = Ky

con f() una funcién no lineal en los pardmetros inherentes (p,®,s) con los parametros
conformandose a las ecuaciones (15). Paraello, se parte de un problema de minimiza-
cién de la suma de los residuales cuadrados, sujeto a la ecuacion (17):

min X, u2

s.a(l17)

Para la estimacion se utilizo el algoritmo de Gauss-Newton cuyo fundamento es la
linearizacién de u, alrededor de un vector de valores iniciales (po,s0,00) y la definicién
de un proceso de buisqueda que culmina cuando la ganancia, o sea la reduccién en
suma cuadrada de residuales, asociada con un paso de un vector V,al siguiente V, sea
suficientemente pequefia.

En la estimacion se utilizo, siguiendo los planteamientos de Haque y Montiel (1989) y
de Hayashi (1982), el vector de instrumentos 3!, lo cual, aunque hizo mas compleja la
estimacién, produce consistencia con el proceso de estimacion anterior.

Al tratar R como paridmetro inherente, es decir como una cuarta incégnita que el
algoritmo debia solucionar, obtuvimos valores poco plausibles, asi que se impusieron
valores de manera aprioristica usando paraello “criterio econémico”. Concretamente,
se estimaron las sumas cuadradas de residuales usando, alternativamente, valores de R
= (14r1) entre 1.01 y 1.1, encontrandose que con R = 1| se obtenian los mejores
resultados. Este problema ha sido recurrente en las estimaciones no lineales de ecua-
ciones de Euler del tipo que estamos discutiendo. En el tratamiento de nuestro
problema, por ejemplo, la necesidad de imponer valores para la tasa de interés real se
presenta en los trabajos anteriores de Hayashi (1982), Leiderman y Razin (1988) y a
Haque y Montiel (1989).

La estimacion de (17) con la técnica anotada y con R = 1.1, permitié derivar los
siguientes resultados:

p = 1.006,
s = 0.600,
0 =0.721.
3 Como variables instrumentales sc utilizaron la constante, la tendencia, el logaritmo del consumo a dos rezagos, el

logarftmo del PIB a un rezago, la tasa de interés y el logaritmo de la Base a un rezago. Como indicador del
ingreso disponible se utiliz6 una proxy como es ¢l P1B real.
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En la estimacidn se obtuvo un R2de 0.99 y una SCR de 0.05, con la significancia del
Q=0.13%2

El parametro p es un indicador del horizonte de vida pertinente en las decisiones de
consumo privado. El valor muy cercano a la unidad refuerza el resultado obtenido
anteriormente mediante la prueba directa sefialada por Evans, en el sentido de sugerir
la presencia, para efectos practicos, de horizontes infinitos y una consecuente simetria
en ladeterminacién de los horizontes privado y publico. Aunque este resultado parece
sorprendente, es obtenido para diversos paises, entre otros, por Haque y Montiel y por
Leiderman y Razin,

El pardmetro s refleja la propensién a consumir del acervo de riqueza. Es algo mas
bajo. que la propensién a consumir del ingreso corriente (c); dicho parametro es
estimado en alrededor del 0.75 en estudios recientes.

El parametro © mide la proporcién de hogares sin restriccion de liquidez efectiva. La
estimacién permite deducir que el 28% de los hogares en Colombia encuentran
restricciones de liquidez. Aunque esta cifra es mas baja que en el comun de paises
llamados subdesarrollados, pensamos que explica el hecho de que s6lo al 85% de
confiabilidad sea posible aceptar Equivalencia Ricardiana en Colombia.

/
[ ¥ Conclusiones

En este trabajo buscamos estudiar el grado hasta el cual una expansién del déficit
afecta la trayectoria real de la economia con niveles constantes de gasto. Partimos de
la idea de que este efecto serd mayor entre mas ampliamente los hogares perciban la
emisidn de pasivos, consecuente con la expansién inicial, como riqueza neta. De otra
parte, el efecto serd mayor entre mayores imperfecciones presente €l mercado crediti-
cio, yaque en este contexto los agentes actuaradn como si la emisién fuera riqueza neta.
A través de un analisis econométrico bastante amplio, sugerimos las siguientes conclu-
siones para discusién.

a. Al imponer la HER sobre la dindmica del consumo privado, contra una alternativa
neoclasica explicita, encontramos que la evidencia favorece la hipétesis nula. Este
resultado es robusto a la definicién de riqueza inherente a la estimacién. Se puede

2 Aunque en condiciones lineales este nivel de correlacion serial es i ptable, en la estimacién no lineal el costo

de filtrar el modelo hace necesaria cierta tolerancia.
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decir, en otras palabras, que los resultados muestran la presencia, a nivel del compor-
tamiento del consumo privado, de un horizonte infinito de planeacion de los indivi-
duos que implica la vigencia de la HER.

b. Una prueba alternativa, mas rica en el sentido de permitir unaestimacién directade
la ecuacion de Euler asociada con el problema del consumidor tipico, y que permite a
la vez la incorporacidén de la posibilidad de restricciones de liquidez, refuerza el
resultado anterior para la presencia de horizontes infinitos a la Barro.

c. Sinembargo, la misma estimacién permite aceptar la presencia de plena Equivalen-
cia a un nivel de sélo 85% de confianza. Sugerimos que esta inconsistencia con los
resultados inicales se debe a la presencia de un cierto grado de restricciones crediticias,
y estimamos en 28% la proporcion de hogares que enfrentan restricciones de liquidez.

d. Esacifraes un poco mas alta que en los paises industrializados analizados por Hayashi
(1982), alrededor del 20%, pero mas baja que en la mayoria de los paises llamados
subdesarrollados estudiados por Haque y Montiel (1989), alrededor del 35%.

e. El trabajo plantea diversas lineas de investigacién. En primer término, ampliar el
ana lisis del consumo que se hace aca aun entorno mas amplio que incluya las tasas de
interés, la relacion entre politicas fiscales y tasa de cambio, entre déficit fiscal y saldo
en Cuenta Corriente. En segundo lugar, es necesario ampliar el estudio hacia un
analisis de la relaciéon entre impuestos no “neutrales” y equivalencia ricardiana,
estudio para el cual las pruebas efectuadas no son informativas.
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ANEXO

En este Anexo se describiran las series utilizadas en el anélisis empirico y se discutiran
algunos puntos metodolégicos sobre las variables utilizadas para la contrasta-
cién de las hipétesis discutidas anteriormente.

La medida del comportamiento fiscal utilizada en este ejercicio es el llamado déficit
por debajo de la linea o Financiamiento Neto del Sector Piblico. Aqui se
incluyen todas las entidades ptblicas de los niveles centrales Nacional, Depar-
tamental y Municipal, las entidades descentralizadas y las empresas piblicas de
todos los niveles exceptuando las financieras.

Como es sabido el Déficit Fiscal puede ser financiado a través de dos vias: el crédito
externo y/o el crédito interno. Este ultimo puede ser por medio de emisién o a
través de la colocacion de bonos y obligaciones de deuda publica en manos de los
agentes privados u otras entidades publicas. La serie escogida para recoger este
efecto es la de Garcia y Guterman (ESPE, No. 14, 1988) no solo porque creemos
que es una de las mdas confiables y consistentes metodolégicamente sino porque
nos da una buena aproximacion a la medida del déficit que requerimos. Esta
serie se empatd para el periddo 1986-1989 con la serie construida recientemente
por A. Cobo en su trabajo de Financiamiento del Déficit que guarda una
metodologia similar.

Como los datos de estas series estdn construidos sobre flujos, se disefia aditivamente el
acervo respectivo. Creemos que esta manera de conseguir los saldos de la Deuda
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Publica no nos afecta para nada los resultados econométricos ya discutidos 33.
Todos los componentes del llamado Financiamiento Neto del Sector Publico
Consolidado son deflactados por el Indice de Precios al Consumidor (1980 =
100) tomado de las estadisticas del DANE 34,

El flujo de la Deuda Publica se separ6 en dos variables: una que incluye la Deuda
Publica Total (FTSPC) y la otra que estd compuesta Unicamente por la Deuda
Pablica Interna (FTSPC3). Esto se hace con el fin de construir un indicador de
riqueza (A) que permita separar los efectos de la deuda interna (FTSPC3) y los
de la deuda externa (FNE) sobre un componente’ de la Demanda Agragada
como es el consumo privado. Teniendo esta separaciéon se sumé a cada una de
ellas la Base monetaria (B), deflactada por el IPC (1980 = 100), como un
indicador de riqueza financiera 3% junto con la Deuda Publica 3¢ y el acervo de
capital (K). Esta 0ltima serie es tomada de Clavijo (1989).

Las series de consumo privado (C), gasto del gobierno (G), formacién interna bruta de
capital (FIBK) y PIB fueron tomadas del DIE para el periédo 1950-1964 y del
DANE para 1965-1989, deflactando las dos primeras por el IPC y las dos ultimas
por el Deflactor Implicito del PIB (IIPIB). La tasa de interés (TIM) escogida
para el periodo 1950-1979 es la llamada de “mercado” en el trabajo de Carrizosa
(1987). Se completé dicha serie con las tasas de interés de los CDTs a 90 dias
contenida en las estadisticas del DIE del Banco de la Republica.

Por ultimo la serie de poblaciéon (HAB) que se utiliza para definir las variables en
términos per capita fue extraida para el periodo 1950-1969 del “Government
Finance Statistics Yearbook™ y para el peridédo 1970-1989 del DANE, Division
de Demografia. Es bueno anotar, para terminar esta seccion descriptiva de las
series, que todas son tomadas a Fin de Periodo y que practicamente todos los

3 Esto por cuanto lo que requerimos son series equivalentes a primer érden; es decir, series con relacién 1.0.

3 Aquise hace un ajuste por inflacién del déficit solamente parcial porque no eliminamos la parte de la inflacién en los
pagos de los intereses nominales sobre la deuda.

3 Relacionado con el concepto de dinero “externo” (*Outside money™) cuya evolucion refleja mas adecuadamente la
dinamica de los posivos gubernamentales para con el sector privado que el dinero interno (“inside money™).

% Enelagregado los bonos que emite el sector privado tienen sumatoria cero. Es por este motivo que enelindicadorde
riqueza que construimos sélo consideramos la deuda piblica. En otras palabras, la cantidad agregada de bonos que
poseen las familias es igual a la deuda publica.
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datos para 1988 son provisionales y para 1989 son estimados. Las series utiliza-
das son mostradas en seguida.

Series utilizadas *

Afios o FIBK PIB FISPC FNE FISPC3 BASE TIM K HAB IPC P18

1950 2347350 600607 3563768 26542 —156.13 249805 222092 1150 506300 11330000 0026 0022
1951 2714225 559060 3674494 2353 78434 ~549.04  25099.0 1150 539600 11551326 0028 0024
1952 2855524 604197  390665.3 50636 444983 61377 303049 980 573300 11810742 0026 0.025
1853 2873944 633096 4143815 41971 76947 342765 309887 970 611500 12073220 0029 0026
1954 3274892 743839 4430645 7457 105070  —305.04 360966 970 671300 12341000 0.030 0.029
1955 3362209 827357  460382.6 54415 56406 600560  34839.1 1050 744100 12974021 0030 0029
1956 3440175 871728 4790520 9266.1 73882 852725 388498 980 819300 13592116 0032 003t
1957 3307893 971408 4897087 155132 744940 806379 372982 960 886300 14039000 0.039 0.036
1958 3534608 937088 5017733 14206 713398 686.63 431393 990 919400 1482000 0.042 0041
1859 3743952 999990 5380077  -2188 133473 111593 424270 1000 - 941600 14941093 0.046 0.044
1960 3988933 1152487 5609909  ~7368 45028 -286.54 423464 1050 972600 15423000 0.049 0.047
1961 4344381 1227633 5895196 99766 616773 380891 449915 1160 1019500 15917114 0052 0.051
1962 499346.7 116379.1 6214275 282202  5683.09 - 22537.08 624554 1110 1075700 . 16423000 0.081 0.055
1963 4499495 - 1156839 6418735 113663  7066.28 ~ 430002 436439 13.20° 1131300 16940715 0073 0067
1964 518666.1. (121713 681454.9 146838 . 546872 921511  61368.3 1230 1176300 17484509 0.080 0078
1965 4949384  103956.2. 7059730 202538 411662 16137.15 550419 16.70 1235400 18042608 008t 0.086
1968 545531.8 1415930 7429398 37411 817040 242929 538526 19.20 1279300 © 18472103 0.103 0098
1867 5629954 - 1315068 773660.t  15871.0 472869 1114232  64507.7 1890 1330800 - 18964000 0.110 0109
1968 6065976 156458.3 819572.5 58317 1219044 635875 761945 1650 1390100 - 19463000 0118 0118
1969 6453150 155459.2 8695878 176747 18707.96 —1033.24 880918 1270 1464200 19984723 0.128 0128
1970 6990406 1868582 9235643 214639 23935.18 —247125 989013 1250 1546300 21360330 0.136 0.144
191 7408252 1300040 9786218 301519 1903042 1112151 965004 1520 1645300 21862298 0.185 0159
1972 7708536 1909953 10536610 321394 3117749 961.92 1041362 1730 1750000 22376063 0177 0.180
1973 7794154 2054445 11244994 313409 2705528 428562 1104555 1890 1848000 2290190 0218 0218
1974 8299359 2551320 11891060  36869.7 20258.02 16611.72 1046458 2540 1957000 23440097 0275 o
1975 9033916 2067542 12167378 403809 26816.73 13564.19 1174462 2520 2071100 23930940 0324 0333
1876 9288373 2237954 12742652 89316 936856 43700 1311671 28.10 2169500 24547512 0407 0418
1977 9565340 2488882 13272600 248881 13991.80 1089632 1431397 2670 2288700 25116996 0523 0539
1978 10300156 2632350 14396604 21626 686131 —469873 1630788 2880 2401800 25699691 062 0632
1979 1056887.7 2753720 15171189 226396 3083522 -B29566 1658428 3340 2531000 26295905 0.796 0784
1980 11088360 301117.0 15791300 301560 3186700 —171100 1701180 3658 2659900 26905950 1.000 1.000
1981 1139609.2 333095.1 1615085.2 909526 4695105 44001.55 1642113 - 3863 2824100 - 27475957 1262 1228
1982 11621256 3340232 16304043 1391739 4935705 8981685 1556688 3589 2992100 28058041 1.566 1532
1983 12230213 3294443 16560638 1086205 4848732 6213321 1540529 3436 3161000 28652455 1.7%6 1.844
1984 12604086 3245956 17115538 1315338 4716148 8438228 1516363 3436 3331300 29259463 2180 2283
1985 12971876 336021.2 17647334  78462.1 7361820 484393 1561013 3589 3491900 29879330 2641 2814
1986 13751588 3361739 18675124 —291300 2891209 -5804212 1638885 3210 . 3664300 30459098 3226 3635
1987 14586319° 3824834 19677780 244550 —1161525 3607031 1737473 3417 3839300 - 31058145 4.001 4484
1988 1497553.1 4473555 20407278 39008 245156 —20550.78 1720447 3177 4029700 31677178 5126 5700
1989 15407444 4131829 2106691.1 502882 1458681 35701.34 1779382 3399 4224000 32299951 6465 1162

* Las serigs estdn en millones de pesos de 1980.
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