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La Asignacion Intertemporal
del Consumo en Colombia!

Alberto Carrasquilla

Resunien

En este trabajo se estudia la validez de la hipétesis del ingreso permanente (HIP) en el
caso de Colombia. Partimos de las restricciones sugeridas por Hall(1978) respecto
de las propiedades dindmicas que impone la HIP sobre la series de consumo e ingreso.
Encontramos que sobre la base de pruebas econométricas convencionales la evidencia
empirica es ambigua. Sugerimos que esta ambigiiedad se relaciona con una excesiva
tolerancia respecto de los procesos residuales de los modelos estimados. Planteamos
técnicas alternativas de andlisis tendientes a identificar con mayor precision la hipote-
sis nula. Con base en ejercicios consecuentes, se encuentra que la HIP es vdlida en
Colombia, operando como una restriccion de largo plazo. Un shock al sistema que
incorpora la HIP se absorbe casi completamente al cabo de tres afios y desaparece
después de diez.

! Las opiniones expresadas son del autor y no comprometen al Banco de la Republica. Una versién anterior dc cstc
trabajo fue presentada en el seminario interno del Departamento de Investigaciones Econémicas, Banco de la
Republica y en el 111 Simposio de Ciencias Econ6émicas de la Universidad Nacional. Se agradecen los comentarios
aportados por los participantes en ambos eventos. Adicionalmente, el trabajo se vio beneficiado por discusiones con
José Darfo Uribe.
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Introducciéon

La Teoria del Ciclo de Vida-Ingreso Permanente (HIP) ha sido el contexto analitico
fundamental dentro del cual se han enmarcado, en los Gltimos afios, los mas influyen-
tes andlisis respecto de la determinacion y distribucion intertemporal del consumo
privado. A nivel tedrico, esto implica que la trayectoria observada del consumo esta
determinada por el valor anualizado de un acervo cuya constitucion en el tiempo es un
proceso que abarca un flujo de ingresos pasados, los ingresos presentes y las expecta-
tivas de los agentes econémicos respecto del flujo de sus ingresos futuros. Esta vision
contrasta de manera clara con la presentacion mas simple de la funcién consumo
keynesiana, donde el ingreso observado era el determinante fundamental, en al menos
dos respectos; primero, la tasa de interés entra a determinar los flujos de consumo y
ahorro de manera directa, basicamente como el precio relativo los bienes sobre los
cuales el agente optimiza, es decir bienes fechados en momentos diferentes, y segundo,
los agentes econdmicos inherentes al modelo tienen una vision hacia el futuro,
reflejada no solo alinterior de la funcion objetivo misma, sino también reflejadaen la
naturaleza de las restricciones pertinentes, visidn de la cual carecian en el marco
anterior.

Empiricamente, el problema fundamental asociado con la HIP es, precisamente, la
determinacioén cuantitativa de las expectativas respecto del ingreso futuro, sin la cual
es imposible derivar las restricciones dinamicas precisas asociadas con la trayectoria
del consumo bajo el régimen de la hipdtesis nula. Como lo anota, por ejemplo Hayashi
(1982), tomar rezagos distribuidos de los ingresos observados, tal y como se hace en
muchos trabajos que supuestamente involucran la HIP, implica suponer que varia-
ciones futuras perfectamente anticipables a nivel del ingreso no son, por lo general,
tenidas en cuenta por los agentes econ6micos. Esta posicion es duramente cuestionada
enel contexto de lallamada “critica de Lucas”, segin la cual estas variaciones se deben
reflejar a nivel de los parametros de las funciones de gasto agregado.

Este trabajo tiene dos propositos fundamentales. En primer término, se trata de
estimar, para el caso colombiano, laimplicacion estocastica mas importante derivable
dela HIP, cual es laformulada por Hall (1978) en su trabajo ya cldsico. Segtin Hall, la
serie de consumo asociada con un tratamiento adecuado de las expectativas en torno
de los ingresos futuros, debe evolucionar de tal manera que sus Unicas fuentes de
variacion deben corresponder con precision al componente no anticipable del ingreso
futuro. En segundo término, se trata de aprovechar las caracteristicas de las series de
consumo e ingreso en Colombia, estudiadas en otros trabajos recientes 2, con el fin de
derivar un modelo de ajuste dinamico consistente. Dicho modelo se basa en el teorema
de representacion de Granger (Engle y Granger, 1987) y su construccién implica, por
tanto, algunos pasos previos a los cuales se dedica alguna atencion.

2 Véase Uribe (1988), Carrasquilla y Uribe (1989), Clavijo (1989) y Leme y Reinhart (1989).
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Eldocumento se divide en tres secciones. En la primera, se presentan algunas conside-
raciones de tipo conceptual necesarias en la lectura de la informacion empirica. En la
segunda, se estiman algunos tests explicitos tendientes a identificar la validez de la
HIP, los cuales se derivan, fundamentalmente, del trabajo de Hall (1978). En la
tercera, se especifica la forma del modelo de correccion de errores y se estiman las
elasticidades de corto y de largo plazo asociadas con innovaciones al sistema. Final-
mente, se presentan algunas conclusiones.

I Consideraciones preliminares

En cada momento, el ingreso permanente es un acervo o stock que consiste en lasuma
de todo el flujo pasado, del flujo presente, y del flujo futuro esperado del ingreso por
concepto del conjunto de activos, incluyendo el capital humano, que posee el agente
econémico pertinente. Dicho acervo se vaconstituyendo a medida que pasa el tiempo
como resultado de un solo factor esencial: las expectativas respecto del flujo futuro de
ingresos.

Formalmente, el ingreso permanente en t estd dado por la siguiente expresion:
()  (1+B+B82+83+..) YP = We + Y¢ + 5= YPe (t+i) gi

con YPt el flujo de ingreso permanente correspondiente al momento t, Wy el stock de
riqueza observado en t, Y el flujo de ingreso laboral correspondiente a t, el cual, por
simplicidad se toma neto del consumo, YPe el valor esperado en t—1 parael flujo de
ingreso permanente en t y Bt = 1/(1+6)! con & la tasa subjetiva de descuento
intertemgoral, la cual se supone fija. Aprovechamos el hecho de que la secuencia
(1+8+8 +B3+...) converge hacia (1+8)/ 8 en el horizonte infinito y reescribimos (1)
como:

@ YP = (6/(1+8)) (Wi + Yi + Siwg YPe (t+i)gh)

La ecuacion (2) hace explicita la anualizacion del stock de ingreso permanente. Bajo
expectativas racionales,

(3)  YPe = YP

lo cual plantea que ex-ante no existe ninguna informacion que permita modificar el
valor esperado para el flujo de ingreso permanente en t-1 con respecto al nivel
observado en dicho momento. En ausencia de shocks no anticipables a nivel del
ingreso, en otras palabras, el consumo privado deberia ser constante, asi el ingreso
corriente fluctie en grado importante. Si YP; > YP{.| ex-post, esto indicaqueent
ocurrié una innovacién que era impredecible ex-ante. De otra parte, si la variacién
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ocurridaentera anticipable, ya habia sido incorporadaen la determinacién ex-ante de
YP;_|. Nétese que la manera en que variaciones anticipadas se incorporan en el flujo
deingreso permanente es a través del flujo esperado para el ingreso corriente, expecta-
tivas que entran de t en adelante.

En su versién mas simple, la teoria del ingreso permanente plantea que para cada
momento del tiempo:

4 C=YP

es decir, el consumo se iguala al valor anualizado del ingreso permanente, tal y como
éste es derivado en (2). Dada la igualdad (3), tenemos que:

%) Cet = Ct-|

es decir, como todas las variaciones anticipables a nivel de la dindmica del ingreso han
sido incorporadas ya dentro del flujo de ingreso permanente en t-1, no cabe esperar
ningunainnovacién a nivel de la dinamica del consumo. Ex-post, sin embargo, pueden
surgir innovaciones en el ingreso, de tal suerte que:

6 Cp=Ci1 +

con ut un error de prondstico que debe cumplir la condicién esencial de ser no
anticipable. Si, por ejemplo, se introduce un shock expansivo en la politica econdémica
de manera sorpresiva, y si dicho shock tiene efectos persistentes, habra una reestima-
cion del ingreso permanente y una adecuacion correspondiente a nivel de la dindmica
del consumo 3.

En términos estadisticos, ut debe ser una serie de ruido blanco puro. Si u contiene
algin tipo de factor que lo haga predecible, entonces el error de pronostico C¢-C€; no
es 6ptimo, en la medida en que puede ser superado de manera sistematica por otro
prondstico que si tenga en cuenta el componente predecible de la serie. Asi por
ejemplo,siuy = ut-1 + €, entonces buena parte del error en t era anticipable, con lo
cual se violaria la acepcién aqui discutida de la hip6tesis del ingreso permanente.

La ecuacion (6) puede ser deducida a partir de un problema tradicional de optimiza-
cion intertemporal, bajo ciertos supuestos referentes a la estructura de la funcién de
utilidad. Concretamente, usando la misma notacion anterior, formulamos el siguiente
problema:

o0
Max Eo 3 Btu (Cp
C 1=0

s.a YP, = (5/(14+8)) (Wy + Yy + %;2; YPe (t+i) Bi)

Yt = Y — Ct

3 Paraunadiscusién del concepto de persistencia en el caso del P1B colombiano. Véase el trabajo de Carrasquilla y Uribe (1989).
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con este esquema, se puede mostrar que la siguiente expresién sintetiza la dindmica en
el dptimo:

(M EU(Ci+1) = UACy (1+8/1+41)
con r la tasa de interés, que se supone constante,y U’(*) la primera derivada de U.

A partir de (7), y de acuerdo a la manera como se especifique la funcién de utilidad, es
posible derivar una ecuacion de regresion del tipo:

8) Ct=7Ct—| + ¢

con 7 unafuncién de 8, r, U (Cy) y U”(Cy) (Hall, Lema 5). A partir de (8) es claro que ni
rezagos superiores del consumo, ni el nivel de ingreso ayudan a predecir el flujo de
consumo. Esta es la hip4tesis del consumo como paseo aleatorio que ha sido estudiada
ampliamente en la literatura aplicada 4. En la siguiente seccién vamos a estimar
diversas pruebas empiricas asociadas con el comportamiento de (8) frente a formas
alternativas de especificacion del flujo de consumo.

II Alrededor del Test de Hall

1. Los Tests de Hall

Hall (1978) estima la forma funcional (8) derivada de una funcién de utilidad cons-
tante en su elasticidad de sustitucién intertemporal (CES), restringiendo el modelo
nulo a satisfacer, el requisito de que = sea igual a la unidad. Hall utiliza teststy F
convencionales, técnica que es satisfactoria bajo escenarios suficientemente generales,
segin lo muestra el trabajo reciente de Stock y West (1988). Contra esta presentacion
estima una regresion que incluye 4 rezagos del flujo de consumo. La hip6tesis nula es
que el coeficiente del primer rezago es unitario, mientras que el coeficiente a rezagos
superiores es igual a cero. En el caso colombiano obtenemos:

©) Ci = 1451.8 + 0.94Ct.| + 0.36Cr2 —0.13Ci.3 —0.16Ct4
(6.9) (1.9) (0.7) (1.1)

con los estadisticos t entre paréntesis. En la estimacién (9) se observa, primero, que ¢l
coeficiente de orden uno es unitario, lo cual es consecuente con €l modelo nulo. Sin
embargo, el rezago de orden dos aiin tiene cierta significancia. Un test F sobre la
restriccién 8 = (80,1,0,0,0) arroja los siguientes resultados:

F(1,53) = 0.1922; s = 0.6628
con s la significancia del F.

4 Los trabajos de Hall (1978), Flavin (1981), Mankiw y Shapiro (1985) y Nelson (1987) son una muestra.
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exceso de sensibilidad del consumo con respecto al ingreso, siendo el exceso todo
aquel componente predecible asociado con la dindmica misma del ingreso. En el caso
colombiano obtenemos:

(13) (1—L)C{ = 2.11 — 0.196Y.] + 0.09T
(1.22)

regresién en la cual queda claro que el coeficiente es estadisticamente igual a cero y el
modelo nulo se debe aceptar.

Existen criticas al test anterior en el sentido de que quitarle tendencia a las series sesga
el resultado hacia una aceptacién del modelo alternativo, en el cual se encuentra
exceso de sensibilidad. Tal es el punto enfatizado, por ejemplo, por Nelson (1987) y
por Campbell y Mankiw (1987). En este ultimo trabajo se encuentra que quitarle
tendencia a las series implica, en algunos casos, una medicion espureamente significa-
tiva del exceso de sensibilidad. Dado que en (13) encontramos que no hay exceso, la
medicién del sesgo es irrelevante. Otra critica, deducible a partir de Carrasquilla y
Uribe (1989) se refiere a la validez de (12) como modelo adecuado del ingreso, y ala
validez, por tanto, de la hipdtesis de que €'t sea ruido blanco. En efecto, encontramos
que el estadistico Box-Ljung, cuya nula implica residuales ruido blanco, y que se
distribuye como una X< es:

Q@) = 704

con significancia igual a cero. Al ampliar el test para que cobije 8 rezagos del ingreso
obtenemos un polinomio para el cual la suma de los coeficientes es:

iTj = —0.015
con los siguientes estadisticos:
t = —0.6278;s(t) = 0.5332; Q(21) = 26.9;s(Q) = 0.1726

Lasignificancia del modelo nulo es muy baja; en especial es muy notoria la influencia
delingreso atres rezagos (t = —2.41). Concluimos que mejoras parciales en el grado
de blanqueo de la serie inicial desvirtilan el resultado anterior, en la medida en que
implican un poder predictivo significativo para el polinomio del ingreso.

Concluimos esta seccidén planteando que por dos vias es posible mostrar que la
implicacién estocastica esencial de la HIP, cual es la de que no existan predictores
significativos para el flujo de consumo, es violada en el caso colombiano. La siguiente
pregunta es si esto se debe a una inadecuacién de fondo de la teoria basica respecto de
la evidencia, o si mas bien se debe a problemas econométricos asociados con la
especificaciéon de las pruebas analizad as.
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III Hacia un modelo dinamico consistente

1. Introduccion

Estrictamente, la implicacion estocastica asociada con el trabajo de Hall es que el
consumo es un paseo aleatorio. Ello significa, por definicibn, que no existe un
predictor que supere de manera sistematica los prondsticos asociados con la ecuacidn:

(14 Ci=at Cl + ¢

en la cual, ex-ante, tenemos que el valor esperado para el consumo un periodo hacia el
futuro es el valor actual mas el término de movimiento inercial a. Cualquier innova-
cion no esperada (et) puede causar divergencias entre el valor observado ex-post y
dicho valor ex-ante. Esto implica que las pruebas estudiadas en el capitulo anterior
adolecen de una falla esencial, en el sentido de que las diversas estimaciones generan
procesos residuales que no son ruido blanco. Por lo tanto, los estimadores derivados
son inadecuados para la estimacion del test relevante.

Formalmente, en el modelo:
p— o0
(15) C=a+ bCyy + %5, aCy i+ Ej:l Bj Yt ¢
la aplicacién estocastica es:
b= 1,0 = 0 By = 0 para todo i,) y ademas;

€ es una serie de residuales independiente e idénticamente distribuidos, con distribu-
cién normal de media cero y varianza constante, e ~ N(0,62). Enlos tests de la seccidén
anterior no se presté mayor atencion a la segunda parte de la implicacidn estocéstica
fundamental derivable de la HIP. Por ello, en esta seccién, empezamos por estimar
pruebas mas concluyentes respecto de este punto fundamental.

Si el flujo de consumo exhibe una raiz unitaria, la implicacion derivable de la HIP se
cumple. En dicho caso quedaria claro que la significancia de algunos de los parame-
tros estimados en la seccién anterior es un fendmeno enteramente espureo y que al
generar procesos residuales de ruido blanco, la significancia desapareceria.

El que una serie se comporte como un paseo aleatorio, en efecto, significa que el
polinomio asociado con su representacién autorregresiva tiene una raiz unitaria. Con
base en diferenciaciones de las series y, por ende, de la ecuacidn caracteristica asociada
con las mismas, se ha introducido a la literatura econométrica un grupo muy amplio
de tests tendientes a identificar la presencia de raices unitarias en series detiempo 3. En
este capitulo comenzamos por hacer pruebas de este tipo para el consumo y el PIB.

5 Elinfluyente trabajo de Nelson y Plosser (1982) se encuentra que la gran mayoria de series macroecondmicas exhiben este
tipo de estructura. En el caso colombiano, véanse los trabajos de Carrasquilia y Uribe (1989) y Leme y Reinhart (1989).
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2. Tests de raiz unitaria

La metodologia que se utiliza ac4 es la introducida por Dickey y Fuller (1981) y
aplicada en el caso colombiano, por ejemplo, por Uribe (1988), Carrasquilla (1989) y
Leme y Reinhart (1989). Estos tests se disefian en torno del siguiente modelo:

(16  (1—L)X; = a + Xy + 55 GU—D)Xy + ¢

con P el orden de expansion necesario para generar ruido blanco, donde el modelo se
corre bajo la restriccién nula b = 0, siendo € un proceso normal iid con media
cero y varianza constante. En el cuadro 1 se presentan los resultados de este tipo
de estimacion tanto para el PIB como para el consumo; los factores de expansién
(P) son 0,1,24 y 8; la primera linea mide el coeficiente b, la segunda linea su
estadistico t respectivo y la tecera linea la significancia del estadistico Q de
Box-Ljung. Lo fundamental del cuadro es el valor consistentemente cercano a
cero que exhibe el parAmetro b tanto para el PIB como para el consumo. Esto es
consistente, tanto para valores muy significativos del Q, como para valores bajos.
Dada la contundencia del resultado, se considera poco conducente estimar otros
tests.

En esta seccién hemos mostrado que tanto el PIB como el consumo, en términos
reales, exhiben una tendencia aleatoria de tal suerte que se comportan como un
paseo aleatorio. Esto, en el caso especifico del consumo, confirma de manera
precisa la implicacion estocastica fundamental asociada con la HIP. En la
siguiente seccidn vamos a hacer uso de estos resultados en el disefio de un modelo
dinamico consistente.

Finalmente, los tests presentados aca muestran que la estimacion del capitulo anterior
incluia sesgos asimilables al problema de regresiones espureas en la estimacion de
los pardmetros del modelo nulo.

3. Tests de cointegracion

En esta seccién vamos a estudiar la posibilidad de que las tendencias aleatorias
encontradas anteriormente para el PIB y para el consumo de manera individual,
sea en realidad una tnica tendencia comun. En dicho caso, diferenciar las series
separadamente y estimar modelos a partir de dicha transformacién seria inconve-
niente, en la medida en que las derivaciones asociadas con dichos modelos
habrian partido de imponer al sistema bivariado (C,Y) la presencia de dos raices
unitarias diferentes. Bajo esta restriccidn, en el caso en que sea falsa, se elimina la
posibilidad de un anélisis dindmico consistente, ya que la tendencia comun
contiene informacion de largo plazo coherente con los llamados modelos de
correccion de errores. Este principio, es decir la asociacién entre modelos que
surgen de series de tiempo con tendencia aleatoria comun, de un lado, y la forma
de correccion de errores, del otro, es el eje del importante principio representacion
de Granger (Engle y Granger, 1987).
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CUADRO 1

Tests de Dickey-Fuller para consumo y Pib

Factor de expansién
o} 1 : 2 4 8-

LogY(t) —0.091 0.082 0.023 0.039 0.055
t —0.230 0.210 0.520 0.980 0.100
Q(21) 0.090 0.340 0.400 0.660 0.490
LogC(t} —0.032 —0.015 —0.008 —0.017 0.000
t —0.300 . —0.150 —0.080 —0.170 0.003
Q(21) 0.070 0.050 0.130 0.160 0.940

Mas especificamente, dado que Cy Y tienen raiz unitaria, la pregunta es sila tendencia
aleatoria implicada por el hallazgo es diferente en uno y otro caso, o si es comun a
las dos series. En este Gltimo caso, las dos series exiben, como sistema, la
propiedad de la cointegracién de orden (1,1). Formalmente, si tanto C como Y
requieren de una diferenciacién para volverse estacionaria, decimos que son
integradas de orden 1:

a7 Ce~I(1); Yi~U(1)
La pregunta es si existe una combinacion lineal:
(18) Zi = a + bCy +cYy

tal que Z sea estacionaria. Normalizando en torno de Cy, la pregunta es si la serie
residual en la ecuacion:

(19) Ct = a + BYt + ¢

es estacionaria. Engle y Granger (1987) anotan como el estimador de MCO del vector
(o, B) es adecuado en términos de generar la serie residual pertinente. Una vez generada la
serie residual ¢;, podemos disefiar tests de integracion en torno de dicha serie, dentro de los
cuales cabe resaltar el test aumentado de Dickey y Fuller (1981) sugerido en la seccion
anterior. Estimando la ecuacién cointegrante (19) obtenemos:

(200 C¢ = —0.889 + 1.044Y;

DW = 1.53

Ahora bien, tenemos que los residuales asociados con (20) se comportan de tal manera
que es viable rechazar la hipotesis de que exiben tendencia aleatoria si la dnica
fuente de estructura es el pardmetro autorregresivo de orden 1. Esto se establece con
el elevado nivel del DW ¢, En efecto, se ha mostrado que valores de 0.6 permiten

¢ Recuérdese que el DW es aproximadamente igual a 2(1—py) con p| el coeficiente rho. El texto plantea que p es
suficientemente cercano a cero cuando DW es suficientemente alto, en este caso, 1.53.
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rechazar con 95% de confiabilidad la idea de que los residuales exhiban tendencia
aleatoria 7. Sin embargo, si la estructura esta asociada con rezagos diferentes de uno,
este test es consecuentemente débil. Un test mas adecuado para estructuras autorre-
gresivas diferentes a la mas simple, es el Dickey-Fuller aumentado. Con un factor
de expansién de 4 rezagos, y con un modelo del tipo planteado en (16) aplicado al caso
de la serie residual €; obtenemos:

b= —0.56 (t = —3.74)
ylarestriccion b = Qesinadmisible. Lasseries de PIB y consumo exhiben cointegra-
ci6n de orden (1,1) ya que ¢ es integrada de orden cero 8.

4. Correccion de errores

Obtenido el resultado de cointegracion (1,1) en la seccién anterior, pasamos a utilizar
el teorema de representaciéon de Granger para formular un modelo de correccién de
errores bivariado. Formalmente, lo que hacemos es interpretar la serie residual e
como una dindmica que revierte su media. Una innovacién a nivel del sistema,
reflejada en ¢ tiende a corregirse en el tiempo. La pregunta, entonces, se refiere a la
duracion y caracteristicas de dicho proceso de ajuste.

El1Modelo de Correccidn de Errores (MCE) asociado conel sistema (19) en cuestion es
el siguiente:

Py
1)  (1—L)C; = a] + bepg + = (ci(1-L)Cyi+d; (1-L)Y) +
i=1

Py
(22)  (1-L)Yy = a + boer.) + 2 (e](1-L)Cy_q + f1(1-L)Yy 1) + p2;
i=1

con ¢t laserie residual obtenida de la estimacion (20),y Pes el orden de los polinomios
requeridos para que ul¢ u2¢ sean ruido blanco.

Al introducir un shock € en la ecuacion cointegrante, hay un ajuste importante en la
dindmica tanto del consumo como del ingreso, cuya magnitud esta dada por los
parametros by y b.

Conceptualmente, si (20) define una relacién de largo plazo, que en este contexto
interpretamos como la relacién entre €l Consumo y el Ingreso permanente, el
shock altera este equilibrio ubicando, en t, la senda del consumo por fuera de la
senda de largo plazo implicada por el flujo de ingreso permanente. Dado que
encontramos que la HIP es valida, tanto por el comportamiento del consumo,

7 Esto es sugerido en Engle y Granger (1987), sobre la base de trabajo anterior de Bhargava.

8 Dickey y Fuller plantean que los valores criticos para 95% de confiabilidad son de aproximadamente 3.
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como por la existencia de cointegracion entre C y Y, la pregunta siguiente se
refiere a la duracion del periodo requerido para que dicha relacion de largo plazo
se reestablezca. Nos referimos, concretamente, a la elasticidad de largo plazo del
sistema a innovaciones en la relacién establecida en (20). El sistema (21) (22) nos
ofrece la posibilidad de estimar este intervalo al servir de base para una simulacion
de tipo dinamico. Pasamos a estimar un modelo de este tipo y a usar los parame-
tros en una simulacién que permita identificar la duracién del intervalo de ajuste.

En el Cuadro 2 se consignan los estimadores del modelo (21) (22). Como se
observa, un shock no anticipado al sistema se corrige con gran eficiencia, tal y
como lo implica el pardmetro de —0.44 de la ecuacidn (21). Usando estos valores,
simulamos el siguiente ejercicio. El sistema evoluciona a lo largo de su senda de
equilibrio a largo plazo hasta el momento t=—1, periodo en el cual se presenta un
shock de 100 unidades. En el momento t=—1 se presenta un salto en el consumo
equivalente a las 100 unidades. En t=0, gran parte de este salto es acomodado,
primero por cuanto el consumo cae y segundo, por cuanto el PIB sube. Este
proceso continda con gran celeridad hasta el momento t=3, a partir del cual, salvo
pequeiias oscilaciones, el sistema se encuentra practicamente ajustado a una
senda de equilibrio mayor en 16 unidades aproximadamente que la senda inicial. El
efecto del shock inicial, asi, fue desplazar la relacién dinamica en 16%, y dicha
relacién se reestablece en gran parte después de tres afios y totalmente al cabo de
diez afios. En el grafico 2 se observa, de otra parte, el comportamiento de los
residuales del modelo cointegrante.

CUADRO 2

Modelo de correccién de errores

Variable Ecuacién (21) Ecuacién (22)
Constante 0.043 0.041
e{t—1) —0.447 0.063
{(1—L)Ct—1 —0.114 0.142
(1—L)Ct—2 —0.162 0.009
(1—L)Ct—3 0.011 —0.058
{(1—L)Ct—4 —0.098 0.033
(1—L)Yt—1 0.700 0.085
(1—L)yt—2 0.125 0.165
{(1—L)Yt—3 —0.852 —0.263
(1—L)Yt—4 0.482 —0.066
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GRAFICO 2
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IV Conclusiones

Eneste trabajo estimamos el grado hasta el cual el comportamiento intertemporal del
consumo corresponde a las implicaciones estocasticas derivadas de la Hipotesis del
Ingreso Permanente. Concretamente, el propésito era estudiar el grado hasta el cual la
evolucidn del consumo privado en Colombia es predecible dada la dindmica del
ingreso. Segun la HIP la trayectoria del consumo surge de la solucién a un problema
de optimizacién dindmico que los agentes privados resuelven con base en una funcién
convencional de preferencias en el tiempo y en un uso eficiente de la informacién
disponible. Las implicaciones de la HIP fueron estudiadas en la seccién I, donde
concluiamos, primero, que bajo la HIP el consumo deberia comportarse como un
paseo aleatorio y segundo, que una prueba eficiente de la hip6tesis de que el consumo
€s un paseo aleatorio, serviria como referencia empirica de la HIP. En la seccién II
pasamos a estudiar diversas aproximaciones a la evaluacién empirica de la HIP.
Encontramos, cuando mds, que existe gran ambigiiedad al aplicar dichas pruebas enel
caso colombiano. Seria ficil, sobre la base de las estimaciones de esta seccién, concluir
que la HIP no es aplicable. En la seccién I1I, pasamos a estudiar con mayor rigor las
implicaciones estocasticas de la HIP. Encontramos, primero, que las pruebas anteriores
son inadecuadas por cuanto se derivan de un supuesto demasiado fuerte respecto del
comportamiento de los residuales. Segundo, encontramos que una implicacién bésica a
nivel de la covariacion entre el PIB y el Consumo, asociada con la HIP se cumple, estoes,
que existe un vector cointegrante de orden CI(1,1). Posteriormente, utilizamos este
principio para formular un modelo dinAmico consistente que nos permitié establecer la
dindmica de corto y largo plazo del consumo en relaciéon con el PIB.

Identificamos el siguiente comportamiento; la dindmica de largo plazo estd dominada
por una relacién lineal del tipo (20). Los errores implicados por innovaciones al
sistema se corrigen con eficiencia; un shock queda virtualmente eliminado al cabo de
unos tres afios y desaparece al cabo de diez. Asi, la HIP es vilida en Colombia y opera
como una relacién de largo plazo a la cual tienden a ajustarse, en unos tres a diez afios,
todos los shocks temporales que sufre la economia.

En términos de la politica econémica este hallazgo tiene gran relevancia. Concreta-
mente, tiende a sugerir que el efecto de una politica expansiva sobre el consumo y por
ende sobre el ahorro privado depende intimamente del grado hasta el cual afecte el
componente permanente del PIB. Esto contrasta ampliamente con una visién de corte
tradicional, donde la politica afectaba la evolucién del consumo de manera directa y
sin ambigiiedades respecto de la descomposicién de sus efectos. Ahora bien, trabajos
recientes efectuados para E.U sugieren que los shocks de demanda, dentro de los
cuales cabe involucrar la politica fiscal y monetaria, carecen de un efecto permanente
(Blanchard y Quah, 1989) mientras que los shocks de oferta si lo tienen. En ese
contexto especifico, y partiendo de la HIP discutida en este trabajo, la politica fiscal
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tendria un efecto temporal sobre el ahorro manteniénd ose el consumo relativamente
constante. Un shock de oferta, asociado por ejemplo con las implicaciones sobre
productividad inherentes a un proceso exitoso de apertura econémica, subiria el nivel
de actividad de manera permanente, y asi redefiniria la trayectoria del consumo
incuestionablemente. Un ejercicio del tipo efectuado por Blanchard y Quah para el
caso de la economia de E.U es, a todas luces, altamente deseable con el fin de
relacionar los hallazgos del presente documento, con la discusién mas general en torno
del modelo de desarrollo y la politica comercial vigente en Colombia.
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