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RESUMEN

Este trabajo de grado es una aproximacion empirica para evaluar la
hipdtesis de equivalencia ricardiana para el caso colombiano. Se propone
un modelo reducido de la funcién consumo y se contrastan los efectos de
variaciones en el gasto publico y déficits sobre dicha variable. Al calibrar
dicho modelo se encuentra un desplazamiento del gasto publico sobre el
gasto privado, lo cual invalida la hipotesis de equivalencia ricardiana en
la economia colombiana

INTRODUCCION

La hipotesis de la equivalencia ricardiana sostiene que el impacto de la
actividad del gobierno sobre la demanda agregada depende
exclusivamente del monto del gasto pablico y no de la manera como es
financiado, es decir, un aumento o disminucion del déficit fiscal no tiene
un impacto sobre las tasas de interés reales ni sobre el crecimiento de la
economia. Esto se debe a que los agentes econdmicos anticipan de
antemano que una politica fiscal expansiva desemboca en un mayor
acervo de deuda publica y dichas obligaciones requeriran incrementos
impositivos para cubrir el pago del principal y los intereses de los bonos
del gobierno.

La palabra equivalencia se refiere a que es equivalente mantener

un presupuesto equilibrado (recaudar impuestos) o tener un déficit
financiado con deuda, al sustituir la deuda por tributos.
En presencia de equivalencia ricardiana, los consumidores reaccionan a
la disminucién de impuestos o a cualquier transferencia de ingresos por
parte del gobierno aumentando sus ahorros; de esta manera, la deuda no
incide en el consumo privado. El incremento de ahorros se refleja en la
compra de bonos de deuda publica, lo que les permite a los consumidores
capitalizar recursos para cancelar el aumento futuro de los impuestos
(Barro, 1974).
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En efecto, si los agentes incrementan su ahorro en la misma
proporcion que el aumento del déficit del gobierno, el ahorro nacional no
se altera, por tanto las tasas de interés permanecen constantes. Por el
contrario, si los consumidores ven la deuda del gobierno como riqueza,
en el caso que el gobierno sustituya la deuda por una disminucion de
impuestos, el consumo privado aumenta como consecuencias de esta
politica fiscal expansiva, mientras que el ahorro nacional y el privado
disminuyen, por tanto la tasa de interés real sube, lo cual trae consigo una
caida en la inversion y por consiguiente en el ritmo de la acumulacién de
capital en el largo plazo.

En términos de politica econdmica, las implicaciones de la
equivalencia ricardiana son relevantes: si una disminucién de los
impuestos financiado con deuda no tiene impacto sobre el consumo, la
politica fiscal no puede ser una herramienta para estabilizar una economia
en caso de una recesién; por otro lado, con la hipdtesis de equivalencia
ricardiana se puede deducir que en el caso en el que una sociedad desee
menores tasas impositivas, no puede lograrlo mediante el déficit fiscal o
el endeudamiento, sino que la Unica manera de disminuir los impuestos
es reduciendo el gasto publico.

El objetivo del presente trabajo es examinar la validez empirica
de la hipotesis de equivalencia ricardiana para Colombia. El periodo de
estudio serd de 1985-2010 para el sector publico no financiero.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la primera parte
se presentan las ideas centrales del principio de equivalencia ricardiana,
se explican los supuestos necesarios para validar el principio, desarrollos
posteriores y criticas del principio; en la segunda parte se proponen tres
metodologias para examinar la hipétesis de equivalencia, modelos
sustentados a partir de ecuaciones de Euler, estimacion de ecuaciones en
forma reducida o estructural y los sistemas multiecuacionales tipo VAR;
en la tercera parte se muestran los resultados de los modelos utilizados vy,
por altimo, se exponen algunos comentarios.

l. EL PRINCIPIO DE EQUIVALENCIA RICARDIANA: UNA
PRESENTACION DEL MODELO BARRO- RICARDO

Ricardo desarrolld desde un punto de vista tedrico el Teorema de la
equivalencia ricardiana, segun el cual todo gasto pablico, sin importar su
fuente de financiacion, debe pagarse necesariamente con impuestos. En
el caso en el que el gobierno financie su gasto con deuda, los agentes
anticipan los impuestos que deben pagar cuando la emision de titulos se
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redima en el futuro; de esta manera no hay modificaciones en el ingreso
disponible de largo plazo de los agentes y tampoco se tendria un efecto
sobre el consumo y la demanda agregada?.

Para Ricardo, la creacion de bonos de deuda pablica hace que los
agentes descuenten (en valor presente) de sus ingresos futuros el
impuesto que corresponde, de lo cual se deduce que es lo mismo financiar
el gasto publico con impuestos o con emision de bonos de deuda publica
que luego se puede refinanciar con nueva deuda o con el cobro de los
tributos para cancelar los intereses y el principal®. Por tanto, es
“equivalente” que los agentes paguen un impuesto hoy o que lo paguen
en varias cuotas, concluyendo que los bonos de deuda no son riqueza
neta.

El Gréafico 1 muestra la evolucién de la deuda publica y el déficit
fiscal en el tiempo consistente con el principio de equivalencia:

Gréfico 1
Evolucion de la deuda publica y el déficit fiscal consistente con el
principio de equivalencia
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Fuente: Alberto Carrasquilla y Hernan Rincén

2 Para Ricardo, el financiamiento del gasto del gobierno en un lapso que abarca desde que se
emita la deuda hasta que se cancele en su totalidad, solo se puede financiar con impuestos; por
esta razon, a largo plazo la deuda y los impuestos son fuentes de financiamiento equivalentes.

3 Enel Anexo 2 se muestra un ejemplo numérico
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En el momento t, se genera un déficit fiscal de monto D, ,lo cual implica
que el saldo del stock de deuda publica se incrementd de Q a Q. Desde
to la deuda evoluciona a lo largo de Q'A en el caso donde las tasas de
interés sean nulas, en caso de que sean positivas, la trayectoria se describe
alolargo de QB.

En ausencia de juegos Ponzi, es necesario que en algin momento
se cancele la deuda cuyo valor es QB. Asumiendo que esto es realizado
en el periodo t;, para cancelar la deuda es necesario generar un superavit
fiscal (que graficamente seria de P,D,), el cual coincide con el monto
QB.

Cuando los agentes reciben los bonos del gobierno, ellos reciben
un activo y un pasivo de manera simultanea. Los activos son los bonos
del gobierno y los pasivos son las obligaciones tributarias con el gobierno
en el momento t,. El patrimonio de los agentes se afecta por la diferencia
entre los bonos que poseen (activos) y las obligaciones futuras (pasivos)
(Carrasquilla y Rincon, 1990).

Asumiendo que los duefios de los bonos del gobierno siguen vivos
en el periodo t; y cancelan en la totalidad sus pasivos, el patrimonio
privado permanece inalterado; en este sentido, las decisiones
intertemporales de ahorro y consumo no son modificadas, lo cual implica
que el stock de capital y las tasas de interés no cambian en el corto y largo
plazo.

En otras palabras, la presencia de equivalencia ricardiana exige
que los agentes deban pagar con impuestos el monto de la deuda Q'B en
el periodo t4, lo que significa que el déficit en el periodo t, no modifica
la demanda agregada.

El trabajo tedrico del postulado de neutralidad de la deuda
planteado por Barro (1974) necesita al menos de 7 condiciones:

1. AGENTES HIGHLANDER: el individuo debe tener el mismo
horizonte de tiempo que el gobierno, el cual se asume que es infinito. En
caso de no mantenerse esta condicidn, la deuda del gobierno seré riqueza
neta para el agente; por tanto, no tendra que ahorrar para pagar impuestos
futuros. Como el gobierno adopta una modalidad de financiamiento a
largo plazo y la vida humana es finita, es plausible que algunos agentes
tengan un horizonte de vida inferior al plazo de la deuda del gobierno. En
este sentido, cuando el gobierno aumente los impuestos para pagar la
emision de bonos de deuda, el individuo ya estara muerto, lo que invalida
el principio de equivalencia. Para solucionar este problema, Barro (1974)
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supone individuos con vida finita pero que tienen un enlace o conexion
con generaciones futuras; cada persona se preocupa por el bienestar de
sus descendientes, para lo cual es necesario el supuesto 2.

2. ALTRUISMO RADICAL: Barro recalca que a las personas les
importa el bienestar de sus hijos o descendientes; como la deuda
redistribuye recursos entre generaciones, entonces los padres incorporan
el bienestar de sus hijos, nietos y demas en sus decisiones de consumo
actual. Por tanto, Barro sugiere que con este supuesto la deuda no tendré
una reasignacion de recursos entre generaciones. Un elemento esencial
para validar este supuesto es la creencia generalizada que un incremento
del déficit implica un aumento de los impuestos futuros, cuyo valor
presente es igual al mayor déficit. Se asume que los agentes saben que el
gobierno tarde o temprano tiene que incrementar los impuestos para
pagar la deuda emitida.

3. EXPECTATIVAS RACIONALES: los agentes aprenden de sus
propios errores; es decir, pueden cometer errores en sus predicciones pero
en promedio no se equivocan debido a que ajustan su conducta
actualizando los datos y la informacion disponible, lo que elimina los
errores sistematicos.

4. MERCADOS DE CAPITALES PERFECTOS: el acceso al mercado de
capitales no tiene costos y no hay fricciones en el intercambio de activos;
tampoco existen barreras de acceso al mercado de capitales. Por otro lado,
la informacidn relevante sobre los activos del gobierno es disponible de
manera libre. Otra implicacion de este supuesto es que la tasa de interés
que enfrenta el gobierno es la misma que enfrentan los agentes.

5. IMPUESTOS DE SUMA FIJA (LUMP SUM): impuestos que no sean
distorsionantes, es decir que no tengan efectos sobre las decisiones de
trabajo e inversion. Estas tasas tributarias no deben variar en el tiempo.
Si el impuesto es distorsionante, puede modificar las decisiones e
incentivos de los agentes para producir, consumir y ahorrar.

6. AGENTE REPRESENTATIVO: las familias son homogéneas en sus
reacciones ante las modificaciones de la politica fiscal. En este sentido,
es factible modelar y representar el comportamiento agregado utilizando
una sola familia.
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7. Crecimiento de la poblacion constante a lo largo del tiempo y
ausencia de progreso técnico.

DESARROLLOS POSTERIORES Y CRITICAS A LA HIPOTESIS
BARRO-RICARDO

Dos limitaciones son evidentes en el modelo de Barro (1974): (i) el
modelo no considera aspectos monetarios. Si la financiacion se realiza
con emision monetaria, el impuesto inflacionario puede distorsionar el
comportamiento de los agentes; (ii) Barro no considera relaciones con
otras economias; en otras palabras, el modelo de Barro es aplicable a una
economia cerrada sin moneda.

Sargent (1989) desarrolla las condiciones para que la equivalencia
ricardiana se cumpla en una economia monetaria, siempre y cuando el
gobierno Unicamente satisfaga sus obligaciones con impuestos, es decir,
no monetiza su deuda, caso en el cual los resultados serian los mismos
que los de Barro.

Frenkel y Razin (1985) proponen las condiciones gque se requieren
para que se cumpla la equivalencia ricardiana en un contexto de economia
abierta. La intuicion es que si los agentes no tienen restricciones de
acceso a mercados internos y externos de capitales, y ademas el sector
publico y privado enfrentan las mismas tasas de interés, las condiciones
para que se cumpla la equivalencia son las mismas que una economia
cerrada. Es decir, la financiacion con deuda interna y externa son
neutrales.

Las criticas al modelo de Barro radican en que la “generacion”
que compra los bonos de deuda sufre de ilusion fiscal; de ésta manera,
los agentes capitalizaran los bonos emitidos por el gobierno. Buchanan
(1976) argumenta que la ilusion fiscal destruye la equivalencia entre
impuestos y deuda, los activos en bonos son totalmente capitalizados por
los agentes, pero ellos no van a descontar las obligaciones impositivas
futuras. Si los bonos son riqueza neta, un déficit financiado con deuda
incrementara el consumo y como consecuencia, reduce el ahorro y la
inversion, perjudicando a las generaciones futuras.

Otro argumento de Buchanan (idem) en contra de la validez de la
hipdtesis de equivalencia es que la mayoria de los impuestos en la
economia no son de suma fija, es decir, los impuestos tienen efectos
distorsionantes sobre los niveles de precios y alteran las actividades
productivas de la economia. En este escenario, una variacion del déficit
del gobierno que genere un cambio sobre las tasas impositivas no puede
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ser neutral en la toma de decisiones de ahorro de los agentes. Otra critica
de peso esta relacionada con la igualdad en la tasa de descuento
intertemporal de los flujos futuros esperados y la tasa de interés de deuda
publica*. Dos supuestos necesarios para que se satisfaga la afirmacion
anterior es la ausencia de restricciones de liquidez y competencia perfecta
en los mercados financieros y de crédito. Sin embargo, empiricamente es
dificil garantizar que estas se cumplan. Una critica &cida a Barro radica
en que su modelo no explica como las generaciones presentes estan
comprometidas con sus herederos.

Abel (1991) sugiere que los agentes deben tomar decisiones bajo
incertidumbre sobre la trayectoria de la politica fiscal. En presencia de
incertidumbre la tasa de descuento intertemporal de los individuos es
mayor; en este sentido, los bonos del gobierno serian riqueza neta para
los agentes o, en el caso de una disminucion de impuestos o0 una
transferencia de ingresos por parte del gobierno, dicha politica tendra un
impacto sobre la demanda agregada, como sostienen los keynesianos.

Buiter (1979) muestra que los supuestos de Barro son poco
realistas porque es necesario que las utilidades de los individuos estén
conectadas intergeneracionalmente; sin embargo, este vinculo se puede
romper si un individuo no tiene hijos o si le es indiferente la utilidad de
sus descendientes. En este sentido, los padres pueden aumentar su
consumo de manera indefinida si saben que los impuestos futuros van a
recaer en las proximas generaciones o sencillamente hay familias que no
piensan en dejar una herencia a sus hijos. El trabajo de Blanchard (1985)
tiene en cuenta los efectos de la asignacion intertemporal de los
impuestos, asumiendo que los agentes tienen un horizonte de vida finito.
En este trabajo se corrobora que la existencia de horizontes de vida finitos
acarrea que la deuda publica sea considerada como riqueza neta por parte
de los agentes, es decir, los bonos del gobierno tienen un efecto sobre la
demanda agregada.

Feldstein (1982) sugiere que los agentes ahorran parte de su
riqueza cuando estan jévenes para vivir con sus ahorros los Gltimos afios
de su vida, pero si los agentes desconocen el dia de su muerte, pueden
morir antes de gastar toda su riqueza, lo cual invalidaria la hipétesis de
equivalencia ricardiana.

Tobin (1980) también cuestiona los supuestos del modelo de
Barro. En primer lugar, se refiere a la sustitucion de activos. Los bonos
del gobierno tienen un impacto sobre los mercados de capitales y

4 En el anexo 2 se muestra un ejemplo numérico.
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conformacion de portafolios de los agentes via expectativas. El modelo
de Barro no tiene en cuenta las interacciones que se presentan en las
expectativas para conformar los portafolios de inversion.

La segunda razon de Tobin para cuestionar los supuestos de Barro
radica sobre las explicaciones de Keynes de los incentivos para consumir.
Tobin sugiere que los agentes tienen una preferencia por el consumo
presente con respecto al consumo futuro, reiterando los argumentos de
Keynes sobre las decisiones de consumo a corto plazo. Si los agentes
tienen incentivos para el consumo en el periodo t, no pueden ahorrar para
pagar los compromisos tributarios en el periodo t + 1; al incrementarse
el consumo se aumentan las tasas de interés, reduciendo la inversion y de
esta manera se perjudica a las generaciones futuras.

Siguiendo a Barro, se desarrolla el modelo en dos etapas. La
primera muestra las relaciones de una economia descentralizada en la que
no existe el gobierno y se plantea el problema de maximizacién de las
familias. En la segunda etapa se introduce la deuda del gobierno y se
muestran los impactos sobre las decisiones de consumo de los hogares.

A continuacion se presenta una version sencilla en tiempo
continuo del principio de la equivalencia ricardiana.

Utilizando un modelo de optimizacion dindmica en tiempo
continuo, se asume que existen solamente dos factores de produccion: el
trabajo y los servicios del capital. El precio del trabajo es el salario que
se denota como w; y r; es el precio del capital; adicionalmente hay un
mercado de crédito donde las familias pueden prestar y pedir prestado sin
ninguna restriccion (Blanchard y Fisher ,1989).

Asumiendo que las familias son idénticas, sus preferencias se
pueden representar por la funcion de utilidad dada por:

Us =] u(c,) e 9=9de (1)
S

Cada familia decide en cualquier momento del tiempo cuénto trabajo
ofrece y cuanto capital alquila a las firmas. Las decisiones de ahorro de
las familias son tomadas mediante la acumulacién de capital o mediante
préstamos. Las tasas de interés de la deuda son iguales a la tasa de
rentabilidad del capital.

Por simplicidad, se asume que no hay depreciacion del capital,
por tanto el producto y, estd en términos netos, y solo puede ser destinado
para consumo o para inversion; se asume un escenario de competencia
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perfecta; por tanto, las empresas son tomadoras de precios en el mercado
de bienes y factores.

Cada familia maximiza su funcién de utilidad (1) sujeto a la
siguiente restriccion presupuestal:

a
¢ + d_tt + na;, = wy + ra; (2)

Donde a; = k; — b, es decir, la riqueza de las familias esta dada por sus
activos de capital menos las deudas con el sector privado; por otro lado,
se asume que las firmas maximizan sus beneficios en cada momento. Las
condiciones de primer orden implican:

(k) = ref(ke) — kef'(k) = wy

Al resolver el problema de maximizacion de las familias sujeto a la
restriccion presupuestal, se obtienen los siguientes resultados:

du'(c,)/dt

u'(ce)

Asumiendo la siguiente condicion de transversalidad tlim ae >0y
—00

una tasa de crecimiento constante de la poblacion, se puede reexpresar
(3) de la siguiente manera:

=0+n—nr=60+n-—f"(k) 3)

dk;
flke) = ¢ + dt + nk; (4)
t
La interpretacion de la condicion de transversalidad es que en el futuro
lejano (t — oo) el valor de la deuda debe ser cero en la senda Optima, es
decir, en el futuro todas las obligaciones deben cancelarse. Formalmente
la condicidn de transversalidad en el sentido de Kuhn-Tucker implica que
la restriccion de no negatividad debe cumplirse en el infinito.

En ausencia de juegos Ponzi, el stock agregado de deuda privada
a largo plazo debe ser cero; esto implica que a; = k;, laecuacién anterior
caracteriza el comportamiento de la economia descentralizada.

Ahora se introduce el gobierno con el objetivo de analizar los
efectos del gasto publico en el equilibrio y como las diferentes maneras
de financiacion del gasto (deuda e impuestos) alteran el equilibrio de la
economia.
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Asumiendo que el gasto pablico estd dado y es exdgeno, y que la
tasa impositiva per capita es Lump-Sum, t; = g;, la restriccion
presupuestal de los hogares queda expresada de la siguiente manera:

da;
Ct+E+ nat=Wt+ T‘tat—tt (5)

Donde a; = kt - bt

Integrando (6) tenemos:

0]

f Cth dt = kO - bo + j Wth dt - j tth
0 0 0
= ko — by + ho — Gy (6)

t
Donde R, = e~ Jo™" 47 g5 ¢| factor de descuento.

Otra manera de financiar el gasto diferente a los impuestos es mediante
la emision de obligaciones 0 bonos del gobierno. Sea b, la deuda del
gobierno per cépita, la restriccion presupuestal para el gobierno es la
siguiente:

b
d_tt + nb, = g, — t; + r¢b; (7)

El lado izquierdo de la ecuacion representa la variacion de los pasivos del
gobierno. El lado derecho de la ecuacién muestra el balance de flujos, es
decir, el déficit del gobierno nacional al incorporar el pago de intereses
de la deuda publica.

Al integrar la restriccion presupuestal del gobierno y asumiendo
ausencia de juegos Ponzi, se puede expresar la restriccion de la siguiente
manera:

oo

by + fgthdtzftth (8)
0 0

La ecuacion (8) muestra que el valor presente de los gastos mas el valor
inicial de la deuda del gobierno debe corresponder al valor presente de
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los tributos; esto implica que el gobierno debe elegir una senda de gastos
e ingresos (tributos) tal que el valor presente del déficit primario,

f0°° gr — te, descontado a la tasa de interés e ~9(t=%) sea igual al valor

inicial de la deuda.

La presencia del valor de la deuda en la restriccion presupuestal
intertemporal del gobierno modifica la restriccion presupuestal de los
hogares:

da;
ct+E+ na; = wy + reap — t; 9
Donde a; = k; — b; + by, esto es consecuente con el supuesto que indica
que las familias pueden prestar y pedir prestado a la misma tasa de
interés, 1, que enfrenta el gobierno.
Al integrar la ecuacion (9) tenemos:

(o] (0] 0]

f Cth dt = ko - th + bO + f Wth dt _f tth dt (10)
0] 0 0

La ecuacion (10) indica que el valor presente del consumo debe ser igual
a la'suma de la riqueza no humana (k, — b,) y la riqueza humana que se
compone del valor presente de los salarios menos el valor presente de los
impuestos.

La restriccion presupuestal muestra que para una senda de gasto,
el gobierno debe recaudar una tasa de impuestos (en valor presente)
equivalentes al gasto para poder mantener balanceada su restriccion
presupuestal en todo momento. Esto implica que en el caso en el que el
gobierno reduzca los impuestos en algin momento, debe pedir prestado
del sector privado para balancear su restriccion presupuestal y en un
futuro se deben aumentar las tasas tributarias para repagar la deuda
adquirida y los intereses de la misma.

Al reemplazar la restriccion intertemporal del gobierno (ecuacién
8) en la expresidn (10), se obtiene:

j Cth dt = ko - th + f Wth dt _f gt Rt dt (11)
0 0 0
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La ecuacion (11) muestra que no aparecen la deuda ni los impuestos en
la restriccidn presupuestal de las familias, solo el gasto tiene un efecto en
esta restriccion, implicando que el método de financiacion del gasto del
gobierno (impuestos o deuda) no tiene un efecto en la asignacion de los
recursos por parte de los hogares®.

Antes de presentar los resultados empiricos para Colombia, es
importante hacer una revision de las evaluaciones empiricas mas
relevantes sobre la validez del principio de la equivalencia ricardiana.
Un primer rasgo de la mayoria de estudios empiricos es que se basan en
la estimacion de una funcién consumo convencional, buscando encontrar
evidencia de la existencia de una compensacion plena entre ahorro
privado y el desahorro del gobierno. Por otra parte, también se encuentran
estudios que pretenden examinar la hipétesis directamente, es decir,
relacionando las variables fiscales, en especial, los déficits y las tasas de
interes.

Los procedimientos que utilizan funciones de consumo en su
forma reducida, denominados estructurales®, han sido utilizados en la
mayor parte de los trabajos que validan empiricamente la hipotesis de
neutralidad; sin embargo, en general, no se sustentan a partir de principios
de racionalidad y optimizacion de los agentes. El otro procedimiento esta
basado en las ecuaciones de Euler, el cual permite superar las limitaciones
teoricas de los enfoques estructurales, pues se recurre a las condiciones
de primer orden de un problema de optimizacion dinamica; no obstante,
ello exige imponer condiciones o restricciones fuertes para deducir
ecuaciones susceptibles de ser estimadas’.

Siguiendo el planteamiento anterior, si la propuesta de Barro es
correcta, un déficit en el presupuesto del gobierno no tiene efecto en el
ahorro nacional, por tanto la tasa de interés real no debe cambiar para
mantener la igualdad entre ahorro nacional e inversion, es decir, en una
economia cerrada, los déficit del gobierno no deberian tener efecto sobre
la tasa de interés.

5 En el apéndice 3 se incluye una version simplificada de equivalencia ricardiana en tiempo
discreto incluyendo la inversion.

6 Este tipo de procedimientos incluyen variables como ingreso disponible, stock de deuda publica,
impuestos, transferencias, etc. El objetivo es interpretar la significancia estadistica de las variables
para poder discriminar entre los enfoques o escuelas clasica y keynesiana.

" En el anexo 4 se incluye una version formal de la equivalencia ricardiana siguiendo el enfoque
de maximizacion de una funcién consumo.
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En el cuadro 1 se muestran de manera sintética los estudios mas
relevantes para varios paises sobre la validez empirica del teorema de
equivalencia ricardiana.

Cuadro 1
Resultados de la evaluacion empirica de la hipdtesis de equivalencia
ricardiana

AUTOR [ a0 | eas | rerooo | Resuraporeevante | vamisies
Estudios que no rechazan la hipotesis de Equivalencia Ricardiana
Tanner 1979 USA 1947-1974 (A) | No rechaza la Ho Nula Consumo
Seater 1982 USA 1929-1976 (A) | No rechaza la Ho Nula Consumo
Plosser 1982 USA 1954-1978 (T) | No rechaza la Ho Nula Tasa de Interes
Evans 1986 Francia 1973-1985 (T) No rechaza la Ho Nula Tipo de Cambio
Raymond, Gonzales-Paramo 1987 Espafia No rechaza la Ho Nula Consumo
Haque 1988 P.Emergentes | 1960-1985(A) | Norechaza la Ho Nula Consumo
Evans 1988 USA 1947-1985(T) | No rechaza la Ho Nula Consumo
1989 Egipto 1960-1985 (A) | No rechaza la Ho Nula Consumo
Estudios que rechazan la hipotesis de Equivalencia Ricardiana
Kochin 1974 USA 1952-1971 (A) Rechaza Ho Consumo
Yawitz-Meyer 1976 USA 1953-1967 (A) Rechaza Ho Consumo
Buiter-Tobin 1979 USA 1949-1976 (A) Rechaza Ho Consumo
Feldstein 1982 USA 1930-1976 (A) Consumo (Per Capita)
Perelman-Pestieau 1983 Bélgica 1954-1979 (A) Rechaza Ho Tasa de Interes
Koskela-Viren 1983 OCDE Rechaza Ho consumo
Eisner y Pieper 1984 USA 1977-1981 (T) Rechaza Ho
Modigliani, Jappelli y Pagano 1985 Italia 1952-1982 Rechaza Ho Consumo
Feldstein 1986 USA 1930-1977 (A) Rechaza Ho Consumo
Kessler, Perelman y Pestieau 1986 OCDE 1964-1980 Rechaza Ho Consumo
Leiderman-Razin 1988 Israel 1980-1985 (M) Rechaza Ho Consumo
Graham 1995 USA 1951-1991 (A) Rechaza Ho Consumo
Haug 1996 Canada 1967-1987 (T) Rechaza Ho Consumo
Evans 1986 Canada 1948-1984 (T) No es Concluyente Tipo de Cambio
Estudios que no son concluyentes o tienen evidencia mixta sobre la hipotesis de Equivalencia Ricardiana
Haque y Montiel 1989 Argelia 1960-1985 (A) No es Concluyente Consumo
Fuster 1993 C.Europea | 1964-1988 (A) Mixto Consumo
Carrasquilla y Rincon 1990 Colombia 1950-1989 (A) No es Concluyente Consumo
Gracia y Ramajo 2002 Espafia 1955-2000 (A) Mixto Consumo

Fuente: Elaboracion Propia.
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Todos estos trabajos tienen algo en comdn: la hipétesis nula del test es
que el déficit del gobierno se compensa con las decisiones de ahorro de
los agentes; por tanto, el déficit es neutral en la determinacion del
consumo. Un resultado analogo al anterior es que la tasa de interés
tampoco se ve alterada debido a que se mantiene la identidad de ahorro e
inversion. Del mismo modo, la hipdtesis de equivalencia para el caso
extendido de economias abiertas, implica que un déficit del gobierno no
deberia ocasionar un déficit en la balanza de pagos, razon por la cual la
tasa de cambio deberia permanecer inalterada.

Como se puede consultar, los resultados empiricos son mixtos, es
decir, dependen del pais de estudio, del periodo elegido y de la cobertura
del sector publico que se considere.

I. UN NUEVO CONTRASTE DE LA HIPOTESIS DE
EQUIVALENCIA RICARDIANA PARA COLOMBIA 1985-2010

EVIDENCIA EMPIRICA PARA LA ECONOMIA COLOMBIANA 1985-2010

En primer lugar se presentan los modelos mas relevantes en la literatura
empirica que han empleado ecuaciones de Euler derivadas de la solucion
de un problema de maximizacion intertemporal del agente. Estos
procedimientos permiten validar la hipdtesis de equivalencia con
existencia de restricciones de liquidez. En segundo lugar se presenta una
especificacion de una funcién consumo estructural derivada del enfoque
de Kormendi (1983), Kochin (1974) y Tanner (1974).

1.1 Modelo de Blanchard

En el modelo de Blanchard (1985) una fraccion u de la poblacién muere
en cada periodo. Debido a los tiempos de vida finitos, un agente puede
estar muerto en el momento del vencimiento de los bonos de deuda
pablica. Si se asume que las personas no tienen “altruismo radical” el
principio de equivalencia ricardiana no es valido a menos que u = 0, s
decir que un individuo pueda tener vidas infinitas.

El modelo de Blanchard implica una funcion consumo de la
siguiente forma:
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Co=al|l(+r)4, + Z) (1 - r) E (Y2, (12)
]=

Donde « es la propensién del consumo respecto al stock total de riqueza,
r es la tasa real constante de retorno de los activos, A;_; es el stock real
de activos pendientes al final del periodo t —1, Y4 es el ingreso
disponible.

Usando la restriccion presupuestal agregada:

At - (1 + r)At—l + Ytd - Ct

Se puede reescribir la funcion consumo como una funcién que depende
de su propio pasado més un componente de riqueza no humana:

14+r

1+r
Ce = (m) (1-a)Cq — au (m) Apq +ag (13)

Donde & = %%, (1 —u)/(1+7)/[(E, — E,.1)Y5;] es un error de
expectativas, esta fue la solucion utilizada por Evans (1988) que fue
empleada por Carrasquilla y Rincon (1989).

Haque (1988) encuentra una solucion equivalente que depende
Unicamente del ingreso laboral disponible:

1 (14 1)?
Ct = (1 +T') (1 - a+m)Ct_1 —ﬁ(l —a)Ct_z
1+7r\ 4
- ap (1 — ,u) Yo i+ag—a(l+1)eq (14)

Hayashi (1982) encuentra una tercera expresion que también esta basada
en horizontes de vida infinitos:

1+7r (1+71)?
C =<—) 1—a(l—pw))Ciqy —au——A,_
t 1_#( a( ll))t1 ap 1—u t-2
1+7m\ 4
—au (1 — u) Yoo+ ag (15)

Para validar la hipdtesis de equivalencia ricardiana en las tres ecuaciones
propuestas, se debe verificar que u =0. En el caso donde u =20
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(Horizonte infinito, las generaciones se comportan de manera continua)
en todas las ecuaciones, implica que el consumo actual es una funcién
que depende de si misma, pero con solo un rezago. Siguiendo a Hall
(1978), no deberia ser significativa ninguna otra variable conocida en el
periodo t — 1.

Utilizando el test de la traza y de valor propio de Johansen se
obtienen los siguientes resultados (las series de consumo, activos e
ingreso disponible estan en logaritmos):

Cuadro 2
Prueba de Cointegracion de Johansen

Cointegration Rank Test (Trace)
Hipotesis Estadistico Valor
Nula Valor Propio Traza Critico P-Valor**
None * 0.585861 35.78297 29.79707 0.0091
Atmost1*  0.492386 16.38879 15.49471 0.0366
At most 2 0.064722 1.47206 3.841466 0.225

Cointegration Rank Test (M&ximo Valor Propio)

Hipotesis Estadistico Valor
Nula Valor Propio Traza Critico P-Valor**
None 0.585861 19.39418 21.13162 0.086
Atmost1*  0.492386 14.91673 14.2646 0.039%4
At most 2 0.064722 1.47206 3.841466 0.225

El Test de la traza indica un vector de cointegracién con un nivel de significancia de
0.05
* denota rechazo de la hip6tesis nula a un nivel 0.05

De acuerdo a los test de Johansen, se sugiere un vector de cointegracion;
por tanto, las series para analizar las ecuaciones (13), (14) y (15) seran
tomadas en niveles (aunque estas series estan transformadas con
logaritmos naturales y deflactadas a precios constantes de 2005).

El cuadro 3 contiene los resultados de las estimaciones de las
ecuaciones (13), (14) y (15); la columna GB indica el contraste de
Godfrey (1978) y Breusch (1978), basado en multiplicadores de
Lagrange.

El conjunto de las hipdtesis es el siguiente:

{ H,: Ausencia de Correlacion
H,: Los errores €, siguen un proceso AR(p) o MA(q)
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La columna Q indica el estadistico de Box-Pierce, utilizado para
propdsitos de probar correlaciones de orden superior. Bajo la hipotesis
nula de ausencia de autocorrelacion, la estadistica Q se distribuye como
una Jhi Cuadrada.

Los resultados empiricos arrojan resultados que sostienen que el
consumo no se comporta como un paseo aleatorio (Hall, 1978). Este
hecho proviene de las imperfecciones en los mercados de capitales
debido a las restricciones de liquidez (en el sentido de que los agentes no
pueden prestar o pedir prestado recursos contra sus rentas futuras
esperadas a una tasa de interés real dada) que impiden a los agentes
suavizar su consumo Yy seguir su senda de consumo 6ptima.

Los resultados de las estimaciones de los modelos (13), (14) y (15) se
muestran en el cuadro 3:

Cuadro 3
Resultados de las estimaciones de los modelos de Blanchard, Haque y
Hayashi

Coeficientes Pardmetros estimados, Variable Dependiente In(Ct)

Ecuacion  In(Ct-1) In(Ct-2) In(At-1) In(Ydt-1) MA(1) GB Q(12)
13 0.936623 -0.010042 0.401831  0.460243  5.5728
[0.000] [0.7906] [0.0836] [0.63862]  [0.900]

14 1.111975 -0.206534 0.088681  0.253096  0.558703  3.4611
[0.0685] [0.7414] [0.7849] [0.6647] [0.446] [0.983]

15 0.914586 -0.009448  0.032315  0.406603  0.579322 55333
[0.0006] [0.8083] [0.9121] [0.1223] [0.4743] [0.903]

* P values en corchetes

De acuerdo con las estadisticas GB y Q(12), es razonable asumir ausencia
de autocorrelacion serial. En la estimacion de las ecuaciones (13), (14) y
(15), la hipotesis nula de horizonte infinito no se rechaza, debido a que el
parametro asociado a In(A;_,) no es estadisticamente significativo en
ninguna de las tres ecuaciones, es decir, no se rechaza la hipotesis de u =
0. De esta manera, no se tiene evidencia estadisticamente significativa en
contra de la hipdtesis de equivalencia ricardiana; sin embargo, es
necesario evaluar si el supuesto de ausencia de restricciones de crédito es
razonable para poder sacar una conclusién mas clara.

Himarios (1995) sugiere una apropiada modificacion del modelo
para permitir restricciones de liquidez, como sugieren Campbell y
Mankiw (1990). Relajando el supuesto de mercados de capitales
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perfectos y asumiendo que una fraccion A de la poblacion tiene
restricciones de liquidez, las ecuaciones (13), (14) y (15) se pueden
escribir como:

_1+r 1+r

Ce = 1 —y(l —a)Ci_q — alll —HAt_l + /1Ytd
1+7r d
- Am (1 - a)Yt_l + u; (16)
1+7r (1+7)?2
Ce = =g [1+ (1 -a)(1—w]Cq — ﬁ(l —a)Cep + AV
1+r
- (1 — ,u) [ap + 22 — a — w]YE,
1+71)?
+A(1—a) %Ytd_z +u,—A+nru,—; (A7)
1+7r (1+7)?
Co=7= p [1—a(l—-w]C—1— a#ﬁAt—Z +Arg
1+7r
T1-4 [A—a@—wIvi, +u, (18)

Donde u; es un proceso de ruido blanco, en este contexto la hipotesis de
equivalencia puede dejar de cumplirse porque u > 0 (horizonte finito,
existe un grado de desconexion de una generacion con otra) o porque 0 <
A < 1 (existencia de restricciones de liquidez). Los resultados de las
estimaciones de los modelos (16), (17) y (18) se muestran en el cuadro 4:

Cuadro 4

Coeficientes Pardmetros estimados, Variable Dependiente In(Ct)

Ecuacién In(Ct1)  In(Ct2)  In(At1) In(At-2) In(Yd) In(Ydt-1) In(Ydt-2) MAQ)  MA(Q) GB QU2

15 0316468 -0.080231 0.837384 -0.080444 1471938 0.994242 8.914735 12.61
[0.2923] [0.1845] [0.0029]  [0.7918] [0.000] [0.0003] [0.00281] [0.246]
;; 0905635 -0.30918 0.699332 -0.721371  0.577191 2139263 7.1978
[0.0093]  [0.2908] [0.0953] [0.1517]  [0.0739] [0.15227]  [0.85]
15 0452001 -0.0876 0.693581 -0.216461 0.587026 1.030252 5.3825
[0.1909] [0.0554] [0.0669]  [0.5112] [0.0347] [0.3808] [0.912]

* P values en corchetes
En la estimacion de la ecuaciones (16), (17) y (18) se tiene evidencia de

existencia de restricciones de liquidez debido a que el coeficiente que
acomparia a la variable de ingreso disponible es estadisticamente
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significativo, es decir 1=0.837 , 1=0.6993 y 1=0.6935
respectivamente. Este parametro nos indica la proporcion de renta
sometida a restricciones de liquidez. De acuerdo con los resultados
obtenidos, se puede afirmar con cautela que la fuente de alejamiento de
la hipotesis de equivalencia ricardiana es la existencia de un mercado de
capitales imperfecto, donde una proporcion importante de familias estan
sometidas a restricciones de liquidez.

El modelo inicial de Barro asume que los agentes pueden prestar
y pedir prestados recursos ilimitados a una misma tasa de interes; sin
embargo, en Colombia se observan diferentes tipos de interés para las
operaciones de préstamo y endeudamiento, asi como limites o topes a los
créditos: de esta manera es factible sostener restricciones de liquidez.

La consecuencia de las restricciones de liquidez es la
modificacion de los planes o sendas de consumo éptimo; por otro lado,
los ingresos disponibles seran menores debido a las necesidades de
ahorro por motivo precaucion, es decir, en presencia de restricciones de
liquidez los agentes reducen su consumo corriente para poder tener
ahorros por motivo de precaucion, debido a la incertidumbre sobre sus
ingresos futuros. Feldstein (1982) considera que si las transferencias se
asignan a personas que tengan algun tipo de restricciones de liquidez, no
se puede esperar que se mantenga la hipotesis de equivalencia, sino que
se incremente el consumo presente: por ello, la politica fiscal no es
necesariamente neutral.

11.2 Modelo Kormendi, Kochin y Tanner

El modelo se basa en la estimacion de una funcién consumo. EIl objetivo
es mostrar que los coeficientes asociados a las variables de impuestos,
gasto y deuda tienen unos valores particulares. EIl siguiente modelo
resume los aspectos relevantes de los estudios de Barro, Kochin y Tanner
(1974).

Ct = Bo+ BiYe + BoWe + a1 G + BTy + ayDy + & (19)
Donde

C: : Gasto privado en consumo

Y;: Ingreso nacional

W;:Valor de mercado de la riqueza privada
G;: Gasto del gobierno
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T,: Ingresos tributarios del gobierno
D;: Saldo de la deuda publica

Para la construccion de la variable riqueza se considera la siguiente
especificacion®:

W, = Stock deuda Publica; + M2, + Stock de capital, (20)

La variable propuesta W, es una proxy para la variable explicativa
inobservable de riqueza, en este sentido se propone una especificacion
macroecondmica de la variable riqueza a partir del stock de deuda
publica, M2 y stock de capital®.

Se impone la siguiente restriccion al modelo: a; = —f5, es decir
que el efecto de un incremento en el gasto pablico es equivalente al efecto
de una disminucion de los impuestos. Cuando el gasto gubernamental no
incrementa la demanda agregada porque disminuye otro de sus
componentes, se da la situacion que Feldstein denomina como
impotencia fiscal. La vision ricardiana sugiere que el coeficiente que
acomparia la variable de gasto sea menor que cero. Cuando no se cumple
la equivalencia ricardiana, el gasto publico tendra un efecto multiplicador
y positivo sobre el consumo.

De acuerdo con el teorema de equivalencia, un cambio en los
impuestos manteniendo constante el gasto publico no tendré efecto sobre
las decisiones de consumo de los agentes debido a que el incremento de
los impuestos disminuye el déficit y por tanto el endeudamiento. El efecto
negativo sobre el consumo provocado por incrementos en los impuestos
es compensado por la percepcién que tienen los agentes de una
disminucion de la deuda. Esta percepcion les permite reducir la reserva
que forman para cumplir con las obligaciones futuras de sus herederos y
de ésta manera aumentar su consumo.

Si la variable riqueza incluye el valor de la deuda publica, el
cumplimiento del teorema implica que el coeficiente de la deuda sea
negativo y de la misma magnitud de la riqueza total, es decir:

a, = —p;

8Agradezco todos los comentarios y sugerencias de Hernan Rincon y de Franz Alonso Hamann
Salcedo.

9 En el anexo 12 se hace una breve explicacion de los supuestos necesarios para que W; sea una
“buena proxy” de la variable inobservable riqueza.
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Si los agentes no sufren de ilusion fiscal, el efecto positivo en el consumo
debido al incremento en la riqueza percibida por ellos se compensa por
el efecto negativo ligado a la formacion de una reserva mayor para cubrir
sus obligaciones fiscales futuras. Si la variable riqueza no incluye el valor
de la deuda, en el caso en el que se cumpla la equivalencia, esta tendria
un efecto positivo sobre el consumo.

Cuando no se cumple el teorema de equivalencia y la variable
riqueza incluye la deuda publica, se espera:

a, <0 vy a,+p,<0

La hipotesis alternativa significa que las familias no perciben que el
incremento de su riqueza esté acompafiado de mayores obligaciones
futuras o que no hacen una provision para pagarlas mas adelante.

En este caso, una variacion de la deuda se considera como riqueza y
tendra un efecto positivo sobre el nivel de consumo de los agentes. El
cuadro 5 muestra el resumen:

Cuadro 5
Restricciones del modelo para validar la HER
Equivalencia Ricardiana No se cumple la
Equivalencia
Efecto sobre los tributos B;=0 B3 <0
Efecto del gasto publico a; <00a; =—1sihay a; >0
impotencia fiscal.
Efecto deuda publica a, = —f, Si lariqueza incluye a,+ B, >0
la deuda

a, <0y B,>0
Si la Riqueza no incluye la
deuda

Bajo la hipotesis nula de equivalencia ricardiana, se espera que f, > 0y
a, = 0; un incremento del gasto publico implica mayores impuestos y un
menor ingreso disponible. De esta manera se espera que a; < 0, por otro
lado, los impuestos no deben afectar las decisiones éptimas de consumo
de un agente ricardiano, por tanto 8; = 0.

En contraste, desde un punto de vista keynesiano, los bonos del
gobierno son percibidos como riqueza neta y el gasto del gobierno
incrementa el consumo privado. Los coeficientes esperados bajo la
hipotesis alternativa keynesiana son a, >0,a; >0y B, >0; un
incremento de impuestos disminuye el consumo, por tanto S5 < 0.
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El periodo de estudio de los datos esta comprendido entre los afios
1985 hasta 2010. Se utilizan series anuales, fuente DANE, Banco de la
Republica, Ministerio de Hacienda, GRECO y Juan Ricardo Perilla (DNP).
Las series son deflactadas utilizando el IPC, y se toma como afio base
2005. El Grafico 2 muestra la evolucion de las series utilizadas (en
logaritmos) para estimar el modelo en el tiempo:

Gréfico 2
Evolucion en el tiempo de las series utilizadas en el modelo
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Los resultados empiricos de la estimacion se muestran en el cuadro 6%,

La serie LNC indica el logaritmo natural del consumo total de los hogares;
la serie LNPIB es el logaritmo natural de la serie del PIB; LNG indica el
logaritmo del gasto del sector publico no financiero a precios constantes
de 2005; la serie de LNW es el logaritmo de la serie construida de riqueza
a precios constantes de 2005; la serie SD05 es la serie en niveles de
superavit o déficit del GNC a precios contantes de 2005, y la serie LNT es
la serie de ingresos tributarios del sector publico no financiero a precios
contantes de 2005.

0 En el anexo 10 se encuentran las pruebas de raices unitarias para las series utilizadas.
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El test de Breush-Godfrey de correlacion serial en los residuales
indica que no hay correlacion serial en el modelo estimado; bajo la
hipotesis nula del test tenemos ausencia de correlacion serial, el P-value
del test es 0.699, lo que indica que no podemos rechazar la hipotesis nula
a ningun nivel convencional de significancia. EI P-Value de la prueba
Jarque-Bera es 0.979, lo que indica que no es posible rechazar la hipotesis
nula de normalidad en el término de error a cualquier nivel convencional
de significancia. Utilizando el test de Breusch-Pagan, no se puede
rechazar la hipoétesis nula de homocedasticidad en el modelo, estimado
debido a que el P-value de la prueba es de 0.7794.

Cuadro 61
Resultados estimacién del modelo reducido

Variable Dependiente: d(log(consumo)), sin tendencia lineal

Variables Independientes  Coeficiente  Estadistico t P-Value

Constante 0.032631 1.749231 0.0973
d(log(PIB)) 0.25172 0.631431 0.5357
d(log(G)) -0.028191 -0.147616 0.8843
d(log(T)) 0.202828 1.098982 0.2863
d(log(W)) 6.13E-02 1.111044 0.2812
SDO05 3.25E-09 1.793943 0.0896
Suma Residuos Cuadrado=0.0198 Estadistico F 2.403337
R-Cuadrado= 0.40034 P valor 0.077638

Los resultados no son concluyentes debido a que el coeficiente del gasto
y de la variable riqueza no son significativamente diferentes de cero. Sin
embargo, teniendo en cuenta el coeficiente que acompafia al déficit,
a, >0, puede concluirse un rechazo parcial a la hipotesis de
equivalencia ricardiana para Colombia; sin embargo, no es totalmente
concluyente debido a que si bien el coeficiente del gasto publico tiene el
signo esperado, este no es estadisticamente significativo.

Siguiendo el cuadro 5, para probar la hip6tesis de impotencia
fiscal (lo cual validaria la hipétesis de equivalencia ricardiana) se utilizan
test estadisticos sobre los coeficientes basados en los test de Wald; estos
pueden ser individuales (H,: 8; = 0) o grupales (H,: 8; =..= B = 0).

11 En el anexol3 se describen las fuentes estadisticas.

Universidad Externado de Colombia - 25 - Facultad de Economia



EQUIVALENCIA RICARDIANA: UNA EVALUACION EMPIRICA
PARA LA ECONOMIA COLOMBIANA 1985-2010

El efecto de gasto publico cuando hay impotencia fiscal se da cuando
Ho:al =_16H0a1+1=0

Cuadro 7
Resultados del test de Wald de la estimacion de impotencia fiscal

Test estadistico  Valor Gfados de P-valor
libertad

F-statistic 25.89 (1,18) 0.0001
Chi-square 25.89 1 0

Resumen Prueba de Hipotesis
Ho: 1+ C(3) Valor Error Estandar
0.971809 0.190975

El p-valor de la prueba es casi cero, lo cual permite rechazar la hipotesis

nula de impotencia fiscal a cualquier nivel convencional de significancia,

es decir que se esta invalidando la hipotesis de equivalencia ricardiana.
Para ver el efecto sobre la deuda, como la variable construida

riqueza incluye el stock de deuda, se debe probar que H,: @, = —f3, 0
HO: 0(2 + BZ = O

Cuadro 8
Resultados del test de Wald de la estimacion de la restriccion sobre la

variable riqueza

Test Estadistico ~ Valor Gfados de P-valor
libertad
F-statistic 1.23 (1, 18) 0.2812
Chi-square 1.23 1 0.2665
Resumen Prueba de Hipétesis
Ho: C(5) + C(6) Valor Error Estandar
0.061281 0.055156

La hipdtesis nula sobre la restriccion del efecto de la deuda no se puede
rechazar, lo cual estaria validando la hipétesis de equivalencia; debido a
que la hipotesis sobre impotencia fiscal se rechaza y a que la hipotesis
sobre la deuda no se puede rechazar, no tenemos suficiente evidencia
estadistica para dar una conclusion; de esta manera, el modelo reducido
de consumo no es concluyente.
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Siguiendo a Feldstein (1982), un problema general en este tipo de
especificaciones es el que se refiere a la endogeneidad®?, por tanto se
considera una representacion VAR cuatri-variado para examinar
relaciones de cointegracion entre las series de consumo de los hogares,
tasas de interés (DTF trimestral a 90 dias), la serie construida de riqueza
y la serie de superavit/ déficit; de esta manera se pretende corregir el
problema de endogeneidad en las especificaciones de los modelos
revisados en la literatura.

A continuacion se propone una bateria de modelos y pruebas
estadisticas siguiendo el orden de Litkepohl (2002) propuesto en “New
Introduction to Multiple Time Series Analysis”*>.

Utilizando datos del sector publico no financiero se estima un VAR
cuatri-variado con series anuales de consumo de hogares, DTF a 90 dias,
Deficit/superavit y de la variable construida de riqueza. Por otro lado, se
estima el VAR cuatri-variado anterior utilizando las mismas variables
pero con frecuencia anual para el sector puablico no financiero. Un
inconveniente usual en la estimacion del VAR es la seleccién del rezago
Optimo. Para resolver este problema se tienen 2 aproximaciones: (1)
Restricciones de Cross-Ecuacion y los criterios de informacion. Para el
caso del Sector Publico No Financiero, se estima un VAR (2) con las
variables en primeras diferencias.

Causalidad de Wiener-Granger

El test de causalidad de Granger sirve para comprobar si los resultados
de una variable sirven para predecir a otra variable, adicionalmente con
el test de causalidad se puede detectar si la causalidad es de caracter
unidireccional o bidireccional; para este proposito se compara si el
comportamiento actual y pasado de una serie de tiempo predice la
conducta de otra serie®®. Para emplear las pruebas de causalidad en el

12 Feldstein, M. (1982). “Government Deficits and Aggregate Demand”, Journal of Monetary
Economics: considera un problema serio en la estimacion es la endogeneidad de la variable de
impuestos; esto se debe a que un incremento exdgeno en el gasto del consumo tiende a impulsar
la demanda agregada en el sentido que incrementa las tasas tributarias, particularmente en ventas
y beneficios, lo cual introduce una correlacién positiva entre impuestos y gasto en consumo. En
este contexto, Feldstein sugiere que este problema de endogeneidad se puede corregir incluyendo
una variable instrumental; sin embargo, es cuestionable la validez de dichos instrumentos.

13 En el anexo 8 se muestra formalmente la representacion VAR.

14 La estimacion y validacion de supuestos del VAR (2) se encuentra detallada en el anexo 11.

5 En el anexo 7 se presenta formalmente el test de causalidad de Granger empleado en este
trabajo.
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sentido de Granger, es necesario trabajar con series estadisticas
estacionarias; con el fin de evitar relaciones espurias, se utilizaron como
rezagos 2 afios. Los resultados se muestran en el cuadro 9.

De acuerdo con los resultados, no se tiene evidencia
estadisticamente significativa de que exista causalidad unidireccional o
bidireccional entre el déficit y el consumo de los hogares, debido a que
no se puede rechazar la hipdtesis nula a ningun nivel convencional de
significancia; por otro lado, tampoco se tiene evidencia estadisticamente
significativa de causalidad en el sentido de Granger entre la DTF y el
déficit.

Los resultados arrojan evidencia estadisticamente significativa
que sugieren causalidad del consumo en el sentido de Granger a la DTF y
causalidad de la riqueza en el sentido de Granger al consumo de los
hogares.

Cuadro 9
Pruebas de causalidad de Wiener-Granger

Observacio  Estadistico

Hipotesis nula nes F P-Valor
d(DTF) No causa Granger d(Consumo) 29 1.05244 0.37076
d(Consumo) NO causa Granger a d(DTF) 3.47937 0.05412
d(Déficit) No causa Granger d(Consumo) 29 1.86637 0.18503
d(Consumo) No causa Granger d(Déficit) 1.35693 0.28396
d(Riqueza) No causa Granger d(Consumo) 29 6.40664 0.00844
d(Consumo) No causa Granger d(Riqueza) 0.78751 0.47089
d(Déficit) No causa Granger d(DTF) 29 0.04281 0.9582
d(DTF) No causa Granger d(Déficit) 0.24172 0.78793
d(Riqueza) No causa Granger d(DTF) 29 3.25399 0.0636
d(DTF) No causa Granger d(Riqueza) 0.3538 0.70706
d(Riqueza) No causa Granger d(DTF) 29 0.2682 0.76793
d(DTF) No causa Granger d(Riqueza) 1.95744 0.17177

Es de interes testear la causalidad en el sentido de Granger en un contexto
multivariado; de esta manera, se pueden determinar relaciones de
causalidad entre bloques de variables; de manera paralela al caso
bivariado, se puede aplicar el concepto de no causalidad vectorial®®.

Se tiene evidencia estadisticamente significativa de que el
consumo, déficit del GNC y riqueza causan en el sentido de Wiener-

16 En el anexo 9 se muestra formalmente la implementacion del test de causalidad de Granger
multivariado para el caso en el que el consumo de los hogares no es causado en el sentido de
Wiener-Granger por el déficit, DTF ni por la riqueza
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Granger a la DTF, y que las series de DTF, Déficit del GNC y riqueza
causan en el sentido de Winer-Granger al consumo de los hogares.

Cuadro 10
Pruebas de causalidad de Wiener-Granger en Bloques

Variable dependiente: D(DTF) Variable dependiente: D(consumo)
Variables Incluidas  P-Value Variables Incluidas P-Value
D(CONSUMO) 0.0042 D(DTF) 0.0488
D(DEFC) 0.4263 D(DEFC) 0.1469
D(RIQUEZA) 0.0039 D(RIQUEZA) 0.0006
Total 0.0018 Total 0.0001

Observaciones Incluidas: 22 Observaciones Incluidas: 22
Variable dependiente: D(déficit) Variable dependiente: D(Riqueza)
Variables Incluidas  P-Value Variables Incluidas P-Value
D(DTF) 0.5643 D(DTF) 0.334
D(CONSUMO) 0.319 D(CONSUMO) 0.1475
D(RIQUEZA) 0.7666 D(DEFC) 0.1625
Total 0.7321 Total 0.2105

Observaciones Incluidas: 22 Observaciones Incluidas: 22

Funcién Impulso Respuesta

Luego de validar todos los supuestos, se puede utilizar el analisis de
impulso respuesta. La funcion impulso respuesta muestra la reaccion de
las variables explicadas ante cambios (shocks) en los términos de
perturbacién de las variables explicativas, la idea es modelar un cambio
en una variable en el periodo i y poder analizar codmo este shock afectara
a la propia variable en cuestion y su transmision al resto de variables
explicativas por medio de la estructura dindmica del VAR.

Para propoésitos de examinar la validez de la hipétesis de
equivalencia ricardiana, se analizaran los siguientes casos:

Ce = ay1Ci_1 + ay1Ci_, + ay,Deficit,_q + ay,Deficit,_, + &4 2D
Deficit, = p11Cr—1 + P21Cr—2 + PraDeficit,_y + By Deficit,, + & (22)

Un cambio en &;, modificara de manera contemporanea el valor presente
de C;, pero también puede modificar los valores futuros de C; y de
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Deficit, debido a que se incluyeron los rezagos de orden 1y 2 de C; en
ambas ecuaciones.

En el caso de que &;; Y &,; no estén correlacionadas, se puede
interpretar la funcién impulso respuesta de la siguiente manera: &,; es la
innovacion para C; y &, €s la innovacion para Deficit,; la funcion
impulso respuesta de &,; mide el efecto de una variacion en las
perturbaciones sobre los valores actuales y futuros del consumo de los
hogares y del déficit.

Sin embargo, en la practica las perturbaciones &;; y €, estan
correlacionadas, de tal manera que hay un componente comun que no se
puede atribuir a ninguna variable especifica. Por esta razon se puede usar
un procedimiento arbitrario en el cual se atribuye el efecto comun a la
variable que se especifica en el primer lugar del modelo VAR.

En este caso, el componente comin de &;; Y €,; Se atribuye
totalmente a &, (se ubica en la primera posicién) y la manera de sustraer
este componente comudn es ortogonalizar los errores con la
descomposicion de Cholesky, de tal manera que la matriz de covarianzas
de las perturbaciones resulte diagonal. Un aspecto de precaucion con este
procedimiento es que al cambiar el orden de las variables, los resultados
de las funciones impulso respuesta pueden variar de manera significativa.

Para interpretar la funcion impulso respuesta se ordenan las
variables de mayor a menor exogeneidad relativa (la teoria de
equivalencia ricardiana sugiere como variables exdgenas el déficit y
como enddgenas el consumo) y se transforma el modelo de acuerdo con
una matriz deducida del orden de las variables.

La funcidn impulso respuesta para las variables de consumo de
los hogares y déficit esta dada por el Grafico 3:

De acuerdo al Grafico 3, un cambio en el término de perturbacion
del déficit, &,;, tendrad un efecto de aproximadamente 8 afios sobre los
valores futuros del consumo de los hogares, es decir, es un efecto
persistente y de gran magnitud (el afio 3 tiene un gran pico, luego el efecto
del déficit decae paulatinamente).

Ademas, se analiza la funcion impulso respuesta entre el déficit y
las tasas de interés (DTF). La teoria tradicional sugiere que cuando los
gobiernos reducen los impuestos y generan déficits el ahorro nacional
disminuye. En una economia cerrada el ahorro nacional debe ser igual a
la inversion domeéstica, por tanto, la tasa de interés real deberia aumentar
para poder incrementar el ahorro privado.
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Funcion Impulso-Respuesta del consumo de los hogares

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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En un escenario ricardiano, el déficit presupuestal del gobierno no
debe tener efecto sobre el ahorro nacional; por tanto, la tasa de interés
real debe permanecer inalterada para garantizar la igualdad entre el
ahorro nacional y la inversion doméstica.

DTF, = a;1DTF,_; + a,,DTF,_, + ay,Deficit,_; + az,Deficit,_, + &,
DefiCitt = ﬁllDTFt—l + ﬁ21DTFt_2 + ﬁlzDefiCitt_l + ﬂzzDefiCitt_z + Eot

(23)
(24)

Una innovacién en el término de perturbacion del déficit tiene un
efecto duradero sobre las tasas de interés (aproximadamente de 10 afios)
y de “alta” magnitud; sin embargo, el analisis de varianza de la
descomposicion del término de error tiene una proporcion importante de
la varianza de la DTF, que es explicada por la descomposicion del término
de error del déficit.

De acuerdo con el Grafico 4, el déficit presupuestal del gobierno
tiene un efecto duradero sobre la tasa de interes, lo cual invalidaria la
hipétesis de equivalencia ricardiana en Colombia.

La funcion impulso respuesta para las variables DTF y déficit esta
dado por el Gréfico 4:
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Grafico 4
Funcion Impulso-Respuesta para la DTF (90 dias)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DDTF to DCONS Response of DDTF to DDTF
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Relaciones de cointegracion

La nocion de cointegracion®’” hace que sean potencialmente significativas
las regresiones que comprendan variables /(1). Asumiendo un caso
sencillo de dos variables, si hay dos procesos (1), en particular y, y x;,
en general y, — Bx; es un proceso I(1) para cualquier nimero S; sin
embargo, es posible que para algunas 8 # 0, y; — fx; Sea un proceso
1(0), en la medida que tenga media y varianza constantes y que estas no
esten correlacionadas asintéticamente. Si existe tal g decimos que las
series y y x estan cointegradas y denominamos S el parametro de
cointegracion.

Mecanismo de Correccién de Error

17 El estudio de la regresion espuria hace que se deba tener precaucion al emplear los niveles de
las variables 1(1) en el anlisis de regresion. Como comenté anteriormente, la diferenciacion de
variables I(1) antes de emplearlas en modelos de regresion lineal es un método seguro pero por
desgracia efectuar la diferenciacion de las variables I(1) limita el alcance de prediccién y
confiabilidad de los resultados que obtenemos.
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Estos modelos fueron introducidos por Sargan (1964). EI MCE combina
la presencia de los niveles de las variables, que recogen las relaciones de
largo plazo sugeridas por la teoria econdmica, junto con las diferencias
de dichas variables, que capturan los desajustes de corto plazo.

Granger (1981) muestra, de manera informal, la equivalencia
entre un MCE Yy cointegracion: si un conjunto de variables estan
cointegradas pueden ser modeladas con un MCE, si la especificacion del
MCE es correcta, existe una relacion de cointegracion entre las variables.

Formalmente podemos escribir el VAR(2) de la siguiente manera:

Ct Cr-1 Ct—2 Ue

DTF; DTF;_4 DTF;_, Ut
=Ay+ A +A +

Def /sup; 0 Y\Def /sup,_, 2| Def /sup;_, Use

Wi Wi1 Wiz Use

El modelo VAR(2) puede ser re parametrizado como un VECM:

AC, Cr—1 ACe—4 Use
ADTF,; DTF,_4 ADTF;_4 U,
=1+ Il +1I +
ADef /sup; 0 Def /sup;_4 L1ADef /sup,_, Ust
AW, Wiq AW_q Use
Donde:
= af’

La matriz IT indica la velocidad del ajuste; por tanto, no puede ser nula;
en el modelo VECM se constata que si las variables C;, DTF;, Def /sup;
y W; son integradas de orden 1, I(1), todos los componentes que
aparecen en el modelo son estacionarios en varianza, excepto el vector
que acompana a la matriz II. Para que este componente sea estacionario
es necesario que C;, DTF;, Def /sup; y W, estén cointegradas, en caso
que no se satisfaga esta condicion, el modelo VECM no estd
equilibrado'®, debido a que la Gnica manera de mantenerse el equilibrio
es en presencia de cointegracion.

El modelo VECM combina la modelizacion estocéstica dinamica a
corto plazo con la relacion de equilibrio de largo plazo; el vector con las
variables en niveles recoge la relacion a largo plazo o de cointegracion,
que se denomina como Vector de correccién de errores debido a que sera

18 Una variable estacionaria no puede estar en funcion de otras variables no estacionarias a menos
que estas cancelen mutuamente sus componentes no estacionarios.
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distinto de cero cuando hay algun alejamiento de la relacion de equilibrio;
las variables en diferencias son estacionarias y explican las relaciones de
corto plazo.

Una especificacion factible para f'es la siguiente:

B =[50 s o)

Una posible especificacion para a puede ser:

1104,
0 0
0 as;
0 0

a =

De tal manera que:

a11a12 A1 —Q1 A12—aq,B22
][1 10 O ]_ 0 0 0

0
0 @320 0 1—By2l | O 0 A32—q3,B,,
0 0 0 0

Con la especificacion anterior, se corregiran los desajustes en el consumo
de los hogares ante desajustes en su velocidad de ajuste con respecto al
equilibrio y ante desajustes en las variables fiscales con respecto a su
nivel de equilibrio. La estimacion del modelo VECM se presenta en el
cuadro 11.

Los coeficientes del vector de cointegracién normalizan sus
valores para que la variable consumo tenga el valor de uno, debido a que
es de interés analizar la relacion de esta variable con el resto, tanto en el
modelo de corto y largo plazo; por esta razon, se ubica la variable
consumo en primer lugar.

El vector de cointegracion indica una relacion positiva entre el
consumo y la tasa de interés (lo cual no es la relacion esperada) y el déficit
(pues se definid el déficit como ingresos menos gastos, entonces el signo
negativo del déficit se cancela con el signo negativo del coeficiente), la
relacién de cointegracion o de largo plazo indica que entre mayor sea el
déficit del gobierno mayor sera el nivel de consumo de los hogares, lo
cual invalidaria la HER

Para identificar el nimero de vectores de cointegracion, se pueden
aprovechar las ventajas de utilizar el procedimiento maximo verosimil
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con informacion completa de Johansen (1988), donde se puede contrastar
de manera simultanea el orden de integracion de las variables y la
presencia de relaciones de cointegracion, entre ellas, sin imponer a priori,
que solo hay un vector de cointegracion; por otro lado, se tiene la ventaja
de que este procedimiento no se ve afectado por la endogeneidad de las
variables implicadas en la relacion de cointegracion®®.

Cuadro 11
Resultados Estimacién del modelo de correccién de errores
Variables Ecuac. cointegracion
normalizada
Consumo(-1) 1
2.52E+06
DTF(-1) [ 3.33085]
-5.47E+00
SD(-1) [-3.64708]
-4.23E-01
WD) [-5.49382]
Constantes -1.30E+08

(Correccidn de Error)

D(CONS) D(DTF) D(SD) D(W)
D(CONS(-1)) -0.113163 2.51E-08 0.023769 0.462196
[-0.42447] [0.12839]  [0.13877]  [0.70150]
D(DTF(-1)) 5.47E+04 0004821  -23545.35 814555.8
[0.19131] [0.02304]  [-0.12827]  [1.15353]
D(SD(-1)) -1.82E-01 -5.03E-07  -0.001559 2.848639
[-0.32298]  [-1.21551]  [-0.00430] [ 2.04054]
D(W(-1)) 2.55E-01 1.44E-07 -0.039754 0.477391
[ 2.92575] [2.25192]  [-0.70878] [ 2.21265]
Constantes 11290410 1.90486 -1306320 -8837742

[ 3.25824] [ 0.75059] [-0.58679] [-1.03199]
Ecuaciones de Cointegracion

D(CONS) D(DTF) D(SD) D(W)

-0.102482 -7.66E-08 0.013216 0.187749

[-2.73029] [-2.78727] [ 0.54804] [ 2.02396]

*Estadisticos t en corchetes

1

De acuerdo con el test de la traza, se sugieren 1 vector de
cointegracion.

19En el anexo 6 se muestra el procedimiento maximo verosimil con informaciéon completa de
Johansen (1988).
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Cuadro 12

Cointegration Rank Test (Trace)
Hipdtesis Nula Valor Propio  Estadistico Traza Valor Critico P-Valor**

None * 0.809659 75.48556 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.714956 37.32997 29.79707 0.0056
At most 2 0.292296 8.462403 15.49471 0.4174
At most 3 0.021956 0.510615 3.841466 0.4749

El Test de la traza indica un vector de cointegracién con un nivel de
significancia de 0.05
*Denota rechazo de la hipétesis nula a un nivel 0.05

El test de maximo valor propio coincide con el test de la traza,
sugiriendo 1 vector de cointegracion.

Cuadro 13
Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Estadistico Max.
Hipdtesis Nula  Valor Propio Valor Propio Valor Critico P-Valor**
None * 0.809659 38.1556 27.58434 0.0015
At most 1 * 0.714956 28.86756 21.13162 0.0033
At most 2 0.292296 7.951788 14.2646 0.3836
At most 3 0.021956 0.510615 3.841466 0.4749

El test de mé&ximo valor propio indica un vector de
cointegracion

* denota rechazo de la hipotesis nula a un nivel 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

El procedimiento maximo verosimil de Johansen permite la estimacion
simultanea de todos los vectores de cointegracion sin imponer
restricciones sobre el nimero de vectores de cointegracion ni sobre la
exogeneidad de las variables. De acuerdo con los test de maximo valor
propio y de la traza, se sugiere al menos un vector de cointegracion, lo
cual indica que existe una relacién lineal de equilibrio entre las series,
dada por el vector de cointegracion. La existencia de un vector de
cointegracion invalidaria la hipotesis de equivalencia ricardiana en
Colombia, pues a largo plazo existiria una relacion de equilibrio entre el
déficit del gobierno y el consumo de los hogares.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con los resultados obtenidos en el modelo reducido, no se
tiene evidencia que sostenga que en Colombia hay un efecto de
desplazamiento directo del consumo privado de los hogares por la
actividad de financiamiento del gasto del sector pablico, debido a que los
resultados obtenidos no son concluyentes; sin embargo, se espera que esta
fuente de distanciamiento se deba a las restricciones de liquidez que
tienen los agentes. De acuerdo con la especificacion de Blanchard, se
espera que un 70% de la poblacion colombiana presente estas
restricciones. La hipotesis de impotencia fiscal en el caso colombiano es
rechazada, es decir, el efecto de un incremento en el gasto puablico no es
equivalente al efecto de una disminucion de los impuestos: un aumento
en el gasto del gobierno incrementa la demanda agregada.

La metodologia de Johansen sugiere al menos un vector de
cointegracion. Con esta metodologia no se tiene evidencia estadistica
significativa para asumir la hipétesis de equivalencia ricardiana en
Colombia como cierta. Esto implica que los consumidores no ven la
deuda del gobierno como riqueza neta y en el caso donde el gobierno
sustituya la deuda por una disminucién de impuestos, este efecto tendra
un impacto positivo sobre la demanda agregada, debido a que el consumo
privado aumenta como consecuencia de esta politica fiscal expansiva; sin
embargo, el ahorro nacional y el privado disminuyen, por tanto la tasa de
interés real debe aumentar para anular este efecto, lo cual trae consigo
una caida en la inversion y, por consiguiente, en la acumulacion de capital
en el largo plazo.

El vector de cointegracion estimado sugiere que entre mayor sea
el déficit del gobierno y entre mayor sea el stock de riqueza, menor sera
el nivel de consumo de los hogares, lo cual invalidaria la hipdtesis de
equivalencia ricardiana.

Los resultados se deben interpretar con cautela debido a la
existencia de restricciones de liquidez y de crédito (comportamiento
diferencial en el mercado financiero con referencia a la duracion de los
créditos y tasas de interés). Estas restricciones son una fuente de
distanciamiento de la hipdtesis de equivalencia, pues invalida uno de los
supuestos de la hipotesis. Esta violacion arroja resultados empiricos en
contra de la HER en el corto y largo plazo, debido a que en presencia de
restricciones de liquidez, los agentes modifican sus planes o sendas de
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consumo Optimo, reduciendo su consumo corriente para poder tener
ahorros por causa de la precaucion en presencia de incertidumbre sobre
sus ingresos futuros.
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ANEXO 1
MODELO BASICO DE BARRO (1974)

Uno de los propdsitos de Barro (1974) es evaluar de manera formal cual
puede ser el impacto de la politica fiscal vista como una sustitucion de
deuda por impuestos sobre la demanda agregada. El punto clave de Barro
es apoyarse en Ricardo para evaluar si las modificaciones en la estructura
de financiamiento tienen un impacto sobre la demanda agregada via
consumo. Las principales criticas que recibié Barro parten del hecho de
que la vida de los individuos tiene un horizonte temporal mas pequefio
que el pago de intereses y amortizacién de los bonos de deuda publica, lo
cual hace que en efecto los bonos del gobierno sean riqueza para los
agentes, ya que el peso de la deuda se transfiere a las generaciones
futuras.

Otra de las grandes criticas que revisamos en el marco tedrico es

la existencia de restricciones de crédito e imperfecciones en los mercados
de capitales; por tanto, Barro se propone demostrar que a pesar de estas
fuertes criticas no se pueden considerar los bonos del gobierno como
riqueza, incluso en presencia de ilusion fiscal.
A partir del modelo basico de Barro se pretende analizar las relaciones
del consumo de varias generaciones con respecto a las variables fiscales,
especificamente con los bonos de deuda publica. El argumento de Barro
se sostiene siempre que haya una transferencia o una herencia de los
ahorros de las generaciones pasadas, caso en el cual tendriamos una
independencia entre el consumo de diferentes generaciones con respecto
a los bonos de deuda publica. Para dar una breve resefia del modelo de
Barro vamos a hacer el modelo sin deuda publica y con deuda publica.
La idea central de la propuesta de Barro es examinar los determinantes e
implicaciones de las herencias y sus resultados dependiendo de si hay o
no deuda publica.

a) Modelo sin deuda puablica

Barro asume que hay dos individuos y cada uno de ellos puede vivir dos
periodos: cuando es joven, j y cuando es viejo v. Se asume por
simplicidad que cada generacion tiene el mismo numero de individuos y
todos tienen los mismos gustos y preferencias; un supuesto razonable es
que unicamente los miembros que pertenecen a la generacion de los
jovenes trabajan y reciben un salario que Barro denota como w.
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Entendido la anterior, la ecuacion que representa la restriccion
presupuestal para la generacion 1 de viejos es:

(A1B)A] + A} = CY + (1 —1r)AY

Donde A son los activos financieros, A7 son los activos acumulados por
la generacion 1 de viejos cuando era joven, A§ son los activos de la
generacion 1 de viejos que recibieron como herencia de la generacion
anterior, A7 es la provision que esta generacion va a heredar a la futura
generaciony rAY son los intereses o el rendimiento que tendra la herencia
que recibird la préxima generacion. La restriccion presupuestal de la
generacion 1 de viejos se puede reescribir como sigue:

(2B)A] + Ay + 1A% = C7 + AY

Como vemos, la parte izquierda muestra los activos y recursos de la
generacion vieja y el lado derecho muestra los posibles usos que tienen
los agentes de la generacion 1 de viejos, consumo de la primera
generacion vieja, €7 y la herencia que les va a asignar a las generaciones
futuras, A7.

Luego, Barro define la restriccion presupuestal para la generacion
2 de jovenes: como vimos en los supuestos, estos reciben un salario w,
por tanto la restriccién queda de la siguiente manera:

BB)w =CJ + (1 —1)4]

Podriamos reescribir la restriccion presupuestal para ver la diferencia
entre los ingresos que tienen la generacion 2 de jovenes y los posibles
usos que pueden hacer con sus ingresos:

i )y
(4B)w + 1A} = ¢} + A

En el lado izquierdo encontramos los ingresos de la generacidn joven que
es el salario w y los intereses que reciben por los ahorros que tienen rA2;

al lado derecho vemos los usos que son el consumo C; y el ahorro AJ.
La restriccion presupuestal para la generacion 2 de viejos es
similar a la restriccion de la generacion 1 de viejos. Es decir, tenemos:

(5B)AL + AV = C¥ + (1 —1)AY
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El trabajo de Barro depende directamente del principio de altruismo,
donde los agentes racionales y maximizadores de su utilidad saben que la
emisién de bonos de deuda publica por parte del gobierno debe ser pagada
o financiada por generaciones futuras; el altruismo radica en el hecho de
que estos agentes no desean perjudicar a las futuras generaciones; por
tanto, no aumentan su consumo en el periodo actual y ahorran para
transferir, mediante herencias el impulso fiscal que les dio el gobierno.
De esta manera, Barro sostiene que la emision de bonos por parte del
gobierno no es concebido como riqueza para los agentes, ya que estos
anticipan que se deben aumentar los recaudos tributarios a generaciones
futuras.

En este sentido, la transferencia o herencia que la generacion i va
a transmitir a la generacion i + 1 se sustenta en el altruismo (aunque
Barro enfatiza que no es el altruismo sino que basta con que las
generaciones se encuentren ligadas por algun tipo de transferencia); para
sustentar, esto Barro sostiene que la funcion de utilidad de la generacién
i depende de la utilidad de la generacion i + 1: formalmente modelamos
la funcion de utilidad de un miembro de la generacion i como una funcion
que depende de su consumo en los dos periodos (cuando es joven y
cuando es viejo) y de la utilidad que podria llegar a alcanzar sus
descendientes:

(6B)U; = f(C{,CP, Uy q)

Barro plantea un problema de optimizacion en el que cada miembro de la
generacion i maximiza U; sujeto a las restricciones (1B) a (5B).

Como se mencion0 antes, la generacion 1 va a provisionar una
herencia para la generacion 2 dependiendo de A} y como es el impacto
0 dependencia de U; con U; . La solucion a este problema de
optimizacion para la generacion 1 de viejos son dos funciones que
dependen de:

Cf = g(A‘:{ + Av, w, T)
1 -
=l A ) = AL+ A

Anélogamente podemos encontrar una solucion para los miembros de las
generaciones futuras:
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¢ = (A% w,1)
AL = N(4%,w,7)
C) = gl(Aé + AY,w, r)
AY = hy (A + AL, w,T)

Para finalizar, el modelo Barro asume una funcién de produccion con
rendimientos constantes a escala, donde cada factor de produccion se
iguala con su productividad marginal; por otro lado, la tasa de interés del
modelo se obtiene igualando la oferta y la demanda de activos. De esta
manera, tenemos:

(7B)K(r,w) = A} + A,

Con los supuestos mencionados, Barro muestra que el producto de la
economia estd determinado de la siguiente manera:

(8B) y=rK+w

Con las restricciones presupuestales de los miembros de la generacion 2
de jovenes y de viejos y con (7B) y (8B) Barro muestra la condicion de
equilibrio del modelo:

(9B)CY + C) + AK =y

Donde AK denota la variacion en el stock de capital, el valor de AK puede
ser cero en estado estable.

b) Modelo con deuda publica

La intencidn de Barro es examinar en detalle el impacto de las provisiones
y herencias de la generacion i cuando introducimos en el modelo los
bonos del gobierno.

Barro asume por simplicidad que los bonos que emite el gobierno
tienen un vencimiento en un periodo, pagan una tasa de interés de B en
el periodo actual y el principal del bono B en el siguiente periodo.

Luego Barro hace un supuesto cuestionable y es que los bonos del
gobierno se reparten Unicamente a la generacion 1 de viejos como una
transferencia o herencia del gobierno a esta generacion. Se asume que
esta transferencia surge al iniciar el periodo y son bonos caidos de un
Helicoptero.
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Como se debe financiar los intereses futuros de los bonos y el
pago del principal, Barro supone que el pago de intereses se financia con
impuestos cobrados a la generacion de jovenes 2 y el principal se paga al
iniciar el siguiente periodo con tributos a la generacion de viejos 2. De
acuerdo con estos argumentos, la restriccion presupuestal para la
generacion 1 se define como:

(10B)A} + 4% + B= CY + (1 —1)AY

Donde B son los bonos del gobierno y estos pueden ser utilizados para
consumo o para aumentar la transferencia o herencia de activos a la
siguiente generacion.

Analogamente, la restriccion presupuestal para la generacion 2 de
jévenes es:

w=Cl+1-ra+r
(11B) C]+(1—r)A,+ rB

En la restriccion de la generaciéon 2 de jovenes vemos implicitos los
impuestos que deben pagar por los intereses de los bonos emitidos por el
gobierno. Siguiendo los supuestos de Barro, la generacion 2 de viejos
debe amortizar el principal de los bonos, por tanto la restriccion
presupuestal de la generacion 2 cuando son viejos es:

(12B)AL + AV = Y + (1-1r)A5 + B
Donde B muestra el impuesto que se necesita para pagar el principal del

bono, las dos restricciones pueden combinarse para obtener una
restriccion presupuestal de dos periodos:

(13B) w+ (1 —1)AY =B = CJ + (1 —=r)C¥ + (1 — )24}

La ecuacion (13B) se obtiene eliminando de (11B) y (12B) aAl: esta
ecuacion muestra que la utilidad alcanzable para un agente que pertenece
a la generacion2 tiene la siguiente forma:

U; = 511 —r)AY — B,w,r]

Para encontrar una solucion al modelo, es necesario resolver el problema
de maximizacién y encontrar una herencia éptima que los miembros de
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la generacion 1 van a transferir a los miembros de la generacion 2;
naturalmente, la herencia dptima depende de la maximizacion de la
utilidad de la generacion 1, la cual depende de la maxima utilidad
alcanzable por los miembros de la generacion 2.

Barro afirma que si se mantiene este comportamiento, las

variables €Y, CJ, C¥ y A% no tienen ninguna variacion. Su andlisis es el
siguiente: si por alguna razon aumenta la deuda del gobierno, estos
anticipan este hecho incrementando la herencia o transferencia. La otra
forma en la cual los agentes pueden reaccionar es aumentando su nivel
de consumo; de esta manera, su utilidad presente aumenta pero esto
implica una disminucion en la transferencia a la generacion futura, lo cual
disminuye la utilidad de la generacién 2. Debido al supuesto que propone
Barro, las funciones de wutilidad estan conectadas de manera
intertemporal, lo cual disminuye la utilidad de la generacién 1.

Una implicacion importante de este modelo es que
independientemente de las variaciones en la deuda se compensan para
mantener inalterada la herencia o transferencia que la generacion 1 va a
otorgar a la generacién 2; de esta manera, la utilidad alcanzada por los
miembros de cualquier generacion permaneran constantes.
Posteriormente, Barro analiza los efectos que puede tener la emisién de
bonos sobre la tasa de interés, en concreto si retomamos la ecuacion de
equilibrio en el mercado de activos, donde se iguala oferta y demanda de
activos, tenemos la siguiente igualdad:

(14B) K(w,r)+B = AV + A}

Barro asume que los bonos del gobierno son sustitos perfectos del capital,
por tanto una variacion en B tiene como consecuencia un aumento en la
oferta de activos; sin embargo, si detallamos la restriccién presupuestal
para la generacion de viejos 1, vemos que la herencia o transferencia de

-z . 1 . -,
estos a la generacion 2 debe incrementarse en —— Veces la variacién en
By de esta manera tenemos que la transferencia o herencia se podra
mantener constante en el tiempo.

Si se cumplen los supuestos que Barro plantea, C; no tiene por
qué afectarse cuando hay una emision de deuda. Ahora bien, si
retomamos la ecuacion (11B), tenemos que si aumenta rB, que son los
impuestos que se deben cancelar para cubrir los intereses de la deuda,
esto implica que los activos que acumularia la generacion 2 de jovenes

disminuyen en la cuantia 1% veces el cambio en B.
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La ecuacién (14B)implica que si aumenta la emision de deuda
por parte del gobierno, la demanda de activos también aumenta en la
misma proporcion, manteniendo inalterada la tasa de interés; luego, el
mercado de bienes y servicios se mantendria inalterado.

Con este modelo, Barro obtiene los siguientes resultados:

e Las variaciones en la deuda publica no generan variaciones en las
decisiones de consumo incluso si los agentes tienen vida finita.

e Una condicion suficiente mas no necesaria para que los cambios
en la deuda no tengan impacto sobre los planes de consumo, y por
tanto sobre la demanda agregada, es que cada generacion esté
conectada por medio de las transferencias o herencias.

e Barro sugiere que no hay argumentos tedricos suficientemente
validos para concebir la deuda del gobierno como riqueza para los
agentes; de esta manera sugiere que el modo por el cual el
gobierno financia su gasto es totalmente neutro.

ANEXO 2
Ejemplo numérico de equivalencia ricardiana

Para entender numéricamente el Teorema de la Equivalencia Ricardiana,
supongamos que la restriccion presupuestal del gobierno se ha mantenido
en equilibrio en los periodos anteriores. Ahora supongamaos que no existe
deuda acumulada y que los recaudos tributarios son de t = $500. Ahora
bien, supongamos que en el primer afio, el gobierno decide dar un
estimulo a los agentes disminuyendo los tributos a la mitad y para
conceder este estimulo se propone una emision de bonos que paguen una
tasa de interés del 10% anual; por simplicidad supongamos que estos
bonos se vencen en el afio 4, naturalmente el estimulo tributario es
unicamente en el afio 1, por tanto en el afio 2 se restablece la politica
tributaria.

Como los bonos se vencen en el afio 4, en dicho afio el gobierno
debe pagar la deuda acumulada. Teniendo en cuenta estos supuestos
analicemos el siguiente cuadro:

ANO
1 2 3 4
A Gasto publico 500 500 500 500
B Pago de intereses 0 10 10 10
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A+B Gasto total 500 510 510 510
c Impuestos 250 500 500 500

D Impuestos adicionales 0 10 10 260

1. Intereses 0 10 10 10

2. Amortizacion bonos 0 0 0 250

C+D Impuesto total 250 510 510 760
A-(C+D)  Déficit primario 250 -10  -10 -260
E Deuda 250 250 250 0

Suponiendo una condicion de equilibrio intertemporal, es decir,
suponiendo que el gobierno puede pagar sus pasivos en el afio 4 mediante
impuestos adicionales que puedan pagar los intereses de la deuda y la
amortizacion de los bonos, encontramos los siguientes resultados:

Los impuestos adicionales que se recaudaron para pagar los
intereses de la deuda y la amortizacion del bono (afios 2 a 4) son iguales
que la reduccion de impuestos en el afio 1 (en valor presente).

10 10 260

110 T tr1oz T a0y - 20

Valor presente T =

Como vemos con el resultado anterior, no hubo una reduccidn de tributos
sino que se aplazo su cobro; por tanto, el gobierno lo que hizo fue otorgar
un crédito que cobra en los siguientes 3 afios a una tasa de interés igual a
la tasa de rendimiento de los bonos de deuda.

Por otro lado, si calculamos el monto total de pago de tributos que
pagaron los agentes, vemos que, en valor presente, este monto es
exactamente igual al gasto publico del gobierno. Si calculamos en valor
presente los tributos pagados por los agentes encontramos que:

Valor presente TT = 250 + 2104 310 4 790 _1706.12322
1.10  (1.10)2 (1.10)3

Si calculamos en valor presente el gasto del gobierno, encontramos que:

500 500 500

110 T 102 T (1103
=1706.12322

Valor presente G = 200 +

Como vemos, siempre se va a pagar con impuestos el gasto del gobierno
independientemente de cuél haya sido el mecanismo de financiacion.
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Teniendo en cuenta los argumentos de Ricardo, podemos ver que
los déficits primarios de largo plazo son iguales a cero.

VP déficit = 250 — 0 10 260
éficit = 110 (1.10)%2 (L10)3

0

Si realizamos un ejercicio similar al anterior pero modificado, es decir, si
en lugar de reducir a la mitad los impuestos, y mantenemos la politica
fiscal equilibrada y financiando su gasto con deuda, tendremos los
mismos resultados; por tanto, los métodos de financiamiento de gasto
publico son equivalentes.

Un supuesto implicito en la hip6tesis de equivalencia ricardiana y
gue no siempre se tiene en cuenta es que la tasa a la cual se descuentan
los flujos esperados debe ser exactamente la misma que la tasa de interés
de la deuda del gobierno; en el caso en el que los agentes tengan una tasa
de descuento diferente a la de la deuda del gobierno para descontar los
flujos futuros de impuestos y amortizaciones de los bonos, invalidaria el
teorema.

Si en lugar de utilizar una tasa de interés del 10% anual,
utilizamos una tasa del 15% (o cualquier otra tasa superior al 10%), el
valor presente de los impuestos es:

10 10 260

= 187.21
115 T @isz T sy - Y

Valor presente T =

Como se puede ver, los impuestos adicionales en valor presente son
menores que la reduccidn inicial de impuestos; por otro lado, el monto
del gasto publico en valor presente es mayor que el valor presente de los
impuestos; en este sentido, la restriccion presupuestal del gobierno no
permanece en equilibrio, invalidando la hipétesis de equivalencia.

Si examinamos el déficit primario a largo plazo, tenemos lo siguiente:

Vb défics = 250 . 10 _ 10 260
éficit = 115 (1.15)2  (1.15)°

= 62.79

Con el ejercicio numérico anterior se puede visualizar que entre mayor
sea la tasa de descuento a la tasa de interés que redimen los bonos del
gobierno, que las estrategias de financiamiento entre impuestos y deuda
no son equivalentes. Puntualmente tenemos que entre mayor sea la tasa
de descuento, los impuestos adicionales en valor presente seran menores
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a la reduccion de impuestos inicial, el valor presente del déficit primario
es mayor que cero. Andlogamente, entre menor sea la tasa de descuento,
los impuestos adicionales serdn mayores con respecto a la reduccion
inicial de impuestos y el valor presente del déficit primario sera menor
que cero.

ANEXO 3
Una presentacién simple de la hip6tesis de equivalencia ricardiana

Una manera sencilla de mostrar formalmente las implicaciones de la
equivalencia ricardiana es reducir el modelo intertemporal de decisiones
consumo-ahorro-inversién a un horizonte de dos periodos. Los resultados
no cambian sustancialmente si se adopta la estrategia de extender el
horizonte de tiempo a vidas infinitas. Se parte, como siempre, de la
existencia de un agente representativo. Sin pérdida de generalidad, se
asume que las decisiones de produccion y consumo se realizan en el seno
del hogar, es decir, por ahora no se separa a los hogares y las empresas.
El hogar tiene unas preferencias que se representan por una funcion de
utilidad separable en el tiempo:

U=U(C)+ U(C,)

1+p

C,es el consumo en el primer periodo, C,en el segundo periodo, pes la
tasa de descuento intertemporal. La funcion U(.) tiene las propiedades
conocidas, utilidad marginal positiva y decreciente en cada uno de sus
argumentos. El hogar produce el bien Q,en el primer periodo y Q,en el
segundo periodo, utilizando dos factores productivos, capital (K) y
trabajo. Por tanto, existe una funcién de produccion, Q = Q(K, L)con
rendimientos constantes a escala y decrecientes en cada factor
productivo. Existe un mercado de crédito privado, donde los agentes
pueden prestar y pedir prestado todo lo que quieran a la tasa de interés r.
Ello les permite suavizar sus decisiones de consumo a lo largo del tiempo.
El gobierno cobra a cada hogar un impuesto t; y t,en el primer y segundo
periodo, respectivamente. El impuesto es no distorsionador. No existen
herencias ni deudas del pasado. Las restricciones del hogar son las
siguientes:
El ahorro en el primer periodo S, sera:

S$i=Q1—t,—-C =B, +1;
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El ahorro en el segundo periodo es cero, por lo cual podemos escribir la
restriccion presupuestal como:

C;=Q;—t;+ (1+1)B;

Combinando las dos expresiones, obtenemos la restriccion presupuestal
intertemporal del hogar:

G, Q; — t;
Tor 70T hre

C; +
Es decir, el valor presente del consumo debe ser exactamente igual al
valor presente del ingreso neto de impuestos y del gasto de inversién en
el periodo 1. El problema del consumo consiste en maximizar su funcion
objetiva, sujeta a su restriccion presupuestal intertemporal. Para ello, el
hogar debe determinar su patrén de consumo Optimo y el gasto en
inversion. El problema se puede resolver facilmente. A partir del
principio de separacion de las decisiones de consumo-ahorro e inversion,
la respuesta se obtiene a partir de dos pasos: primero, el consumidor-
productor determina el nivel de inversion que maximiza su riqueza, es
decir, el valor de I;que hace maximo el valor presente de sus ingresos
presentes y futuros netos de impuestos. El problema se plantea de la
siguiente manera:

Q;—t,

Max11W:Q1_t1_11+ 1+T

La condicion de primer orden del problema es sencilla: el productor-
consumidor aumentara sus unidades de capital hasta el punto en el cual
el producto marginal de la Gltima unidad de capital sea igual al costo de
uso del capital. En términos formales:

PMK =1+r

En este caso, se deduce que la tasa de depreciacion es igual a 1. En
modelos de varios periodos, por supuesto, la tasa de desgaste del capital
es menor que 1. Una vez el productor determina su nivel de gasto en
capital Optimo, quedan determinados, Q; y Q, y la restriccion
presupuestal se puede graficar en el espacio (C;,C,) de manera
convencional. El segundo paso consiste en maximizar la funcion de
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utilidad sujeto a la restriccion presupuestal. Para ello, se requiere
encontrar la curva de indiferencia méas alta que sea tangente a la
restriccion obtenida en el paso 1. Estos se muestran en el Gréfico 1

Cc2

Solucion Optima

C2*

Dotacién

10 e

C1

C1* Q1

El gobierno determina realizar un nivel de gasto pablico igual a G, y
G,en el periodo 1 y 2, respectivamente. Como existen N hogares
productores, entonces, los ingresos tributarios seranT; = N xt; y T, =
N = t,. Las restricciones del gobierno seran las siguientes:

Restriccion del gobierno primer periodo

G, —T1 =58
Restriccion del segundo periodo
TZ = GZ + (1 + T)Bl

Combinando las dos expresiones, obtenemos la restriccion intertemporal
del gobierno:

& T

Gi+——=T;+
P 147 Y 1+ r

Esta expresion se puede escribir de la siguiente manera:
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1((; ;G )—t T

NP 1+ 1y

Reemplazando en la restriccion presupuestal del productor-consumidor,
tenemos:

=2 = g -1, + -2 —l(G+GZ>
P 147 %14y NV 147

Es decir que la restriccion presupuestal del agente no depende del patrén
de los impuestos ni de la deuda publica, sino Unicamente de la trayectoria
del gasto gubernamental. Por tanto, si el gobierno cambia su politica de
financiamiento del gasto, ya sea reduciendo sus impuestos en el presente
y emitiendo deuda, ello no afecta las decisiones de consumo-inversion de
los hogares, lo que hace que la forma como el gobierno financie su gasto
sea neutral. El efecto se puede mostrar en el Gréfico 1. Un cambio en los
patrones de impuestos o endeudamiento del gobierno simplemente
desplazan el punto de dotacién, como lo muestran las flechas punteadas
pero no afecta la decision optima de consumo del hogar, por lo cual el
desahorro del gobierno se compensa por el ahorro del hogar, dejando la
tasa de interés y la inversion inalteradas

ANEXO 4
Hipétesis de equivalencia ricardiana utilizando ecuaciones de Euler

La hipdtesis ricardiana de neutralidad de la deuda sostiene que el impacto
de la politica fiscal sobre la economia depende Unicamente del monto y
la composicion del gasto y no de la forma como se financio dicho gasto.
Considerando las expectativas de los agentes, existe una equivalencia si
el gobierno financia el gasto con impuestos o con emisién de deuda.

El planificador central®® busca maximizar la siguiente funcion de
utilidad:

> BoinCes (1)
s=0

20 E] planificador central elige una combinacion de consumo para cada periodo de tal manera que
maximice el bienestar de cada familia periodo a periodo, asumimos que el planificador central
conoce la funcion de utilidad de todos los agentes.
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1 .
Donde § = o yestaes la tasa intertemporal de descuento, tomemos el

producto de la economia como dado y supongamos que el gobierno
financia su gasto con impuestos al consumo, t; (son de suma fija) o con
deuda.

Si asumimos por simplicidad el caso de una economia cerrada, la
identidad de ingreso nacional puede ser escrita de la siguiente manera:

Ye =C + Gt (2)

Siguiendo a Barro, la hipdtesis ricardiana de neutralidad de la deuda se
deriva de la restriccion presupuestaria del gobierno, donde se igualan los
gastos del gobierno en un periodo especifico y el pago de intereses de la
deuda publica en ese periodo con los ingresos que obtiene el gobierno en
ese periodo. De esta manera obtenemos la siguiente ecuacion:

Aby1 + Ty = g¢ + 7by; (3)

Como los impuestos deben ser de suma fija?!, asumamos que T, = t.c;.
Con estas restricciones podemos reescribir la identidad del ingreso
nacional de la siguiente manera:

4y = (1 +t)ce + by — Abyyq

El problema del planificador central es:

L= Z{ﬂslnCt_,_s + AerslVers — (U + teys)Crps — Thes + Abpysiq]}
s=0

Las condiciones de primer orden del problema de maximizacion son:

oL s . 4tn) = 0 (5)
agtlj_s Ct+s t+s t+s

EY /1t+s(1+r)_lt+s—1 = 0 (6)
0by s

Resolviendo (5) y (6) para s = 0, tenemos:

21 Una restriccion que opera en la economia es que en cada periodo no se puede consumir mas de
la dotacién disponible; es decir, tenemos asignaciones factibles.
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1
C - Ae(1+t) (7)

@)A1 +71) =24

Resolviendo (5) y (6) para s = 1, tenemos:

1
B C = Aeg1 (1 + teyq) €©))
t+1
A1 +71) =4 (10)

Con (7), (8), (9) y (10) podemos obtener la ecuacién de Euler:

ﬁCt( 1+¢
1+t4s

)(1+r)=1 (11)

Cesr

1
Como S = T entonces tenemos que:

C 1+t
: (—t) =1 (12)
Crp1 \1 4+ t4q

Siguiendo a Barro, si el consumo de los agentes depende del valor
presente de los tributos que deben pagar durante todo su horizonte de
vida, estos deben sustraer de sus ingresos los impuestos actuales y los
impuestos futuros; si estos dos valores coinciden t; = t;,, el consumo
presente no se vera afectado C, = C;,;; como vemos en caso de
equivalencia ricardiana si sustituimos déficit pablico por impuestos no
vamos a tener un impacto sobre la demanda agregada, porque C; = C¢41.

De la restriccion presupuestal del gobierno (3), si despejamos by
y reemplazando T; = t,c;, obtenemos:

1
by = 1—+r [ber1 + tece — gl (13)

Si resolvemos recursivamente la ecuacién (13), tenemos:

© 1 s+1
by = ZO (1—+r> [Dris + trssCess — Grs] (14)
S=
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Barro sostiene que la deuda publica debe pagarse al final del periodo; por
tanto, es razonable asumir la siguiente condicion de transversalidad:

s+1

IR
lim (1+r> biys = 0 (15)

S—00
s=0

En efecto con la condicion de transversalidad tenemos que las deudas
tarde o temprano deben pagarse; por tanto, los ingresos del gobierno
deben ser iguales a los gastos, es decir, si en algin periodo se reducen los
impuestos, se debe contrarrestar este efecto con un aumento de los
tributos futuros; si asumimos que el presupuesto del gobierno esta
balanceado, esto implica que el nivel inicial de deuda es cero, por tanto
reescribimos (14) de la siguiente manera:

Z (1 + T‘) tt+sct+s - gt+s] (16)

De acuerdo con la ecuacion de Euler, (12), tenemos la siguiente igualdad:
Ce(1+¢t) = Copa(1 + teyq)

Luego, si despejamos C,t; de la ecuacion de Euler y lo reemplazamos en
(16), tenemos:

® 1 s+1

0= Z <1 n r‘) [Ceis+1(1 + terss1) — Cros — Geasl (17)

s=0

o o

(1 + T) [Cevsia(1+ tersin)] Z (1 + r) (Ct+s + Ge+s)

1 -1I-r (1 - r> [Ceyr (X + trya)] — i (

s=0

s+1

) (Crs + Gias)

Luego:

® s

r 1
Copr(1+tpyq) = 1+ rz (1 n r) (Crss + Gexs) (18)

s=0
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Como el gobierno debe mantener su restriccion presupuestal equilibrada,
tenemos la siguiente condicion:

ge =Ty = tecy

Entonces podemos re expresar la ecuacion (18) como:
® s+1

1
Cev1+ Ger1 =7 Z (1—_'_7,) (Cris t Gess)

s=0

Si hay un incremento en g;,, esto implica una reduccién del consumo
C:+s debido al incremento en la tasa de tributos para financiar dicho
aumento en el gasto publico. Suponiendo que el gobierno mantiene su
restriccion presupuestal equilibrada, bajo un esquema de ausencia de
Ponzi Games, la Unica manera de financiar el gasto publico es con
impuestos; de esta manera vemos que el trabajo de Barro segun el cual
bajo ciertas condiciones si el gobierno financia su déficit con deuda o con
impuestos esta financiacion no tiene un impacto sobre la demanda
agregada, la palabra equivalencia se refiere a que es equivalente mantener
un presupuesto equilibrado (recaudar impuestos) o tener un déficit
financiado con deuda, cuando el gobierno sustituye deuda por tributos el
consumo Y la riqueza de los agentes no se ve alterada.

Introduciendo valores esperados condicionados, tenemos que:
E/(Ciy1) = Cr y que E;(gr4+1) = g¢ Asumiendo la hipétesis de Hall
(1978), tenemos que el consumo sigue un paseo aleatorio, C; = C;_; +
eq; por otro lado, se puede corroborar empiricamente que el gasto del
gobierno nacional central sigue un proceso como este: g, = a + gy +
u,; por tanto, aplicando valores esperado condicionados y utilizando las
especificaciones mencionadas anteriormente, podemos re expresar la
ecuacion 18 como:

TZ

1+7r

Ce+g9:=p+ [Cioq + Ge—q1 + &) (19)

Donde gt = et + ut

E=CHg= ) Coi+ ) gu
i=1 =1
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Por tanto, la especificacion que se pretende estimar y analizar es la
siguiente:

Ce= ap+ a1Ciq + a29: + @3gi—1 + Us (20)

La ecuacion (20) tiene unas propiedades dindmicas interesantes: si
restamos C;_, a ambos lados de (20) tenemos:

ACi = ag+ (a; —1)Ciq + a9 + a3ge—q1 + ue (21)
= ayp—aCiq + a9 + a39:-1 + U

Donde ¢ = (1 — ;)
Ahora sumamos y restamos @, g;_; en la ecuacion (21) y obtenemos:

ACy = ag—aC_y + aygy — azg¢-1 + azgi—1 + @9¢—1 +uy (22)
= ag— aCi_q + a09: + BGi—1 + Us

Donde B = a, + a3
Reescribiendo (22), tenemos:
(23) AC = ag + ayAgr —a(Ceoy — B1Ge-1) +Us

+
Donde B, = 2= 2

1—0.'1

La ecuacidn (23) tiene unas propiedades interesantes, ya que incluye las
variables en primeras diferencias y en niveles, y la presencia de variables
en niveles genera una solucion de largo plazo. Notemos que la elasticidad
del consumo de corto plazo con respecto al gasto publico es diferente de
la elasticidad de largo plazo, es decir, la elasticidad de corto plazo del
consumo con respecto al gasto es  a,, mientras que la elasticidad de largo

_ ar+ as
plazoes B, = ey

Podemos interpretar 81 9:—, como el nivel de equilibrio de largo
plazo del consumo, cuando a < 0 el consumo se incrementa en el
periodo t siempre que C,_; < C,_,"; por otro lado, disminuye siempre
que C,_, > Cs_;" . El sistema se puede equilibrar en presencia de
desequilibrios entre C 'y C *; sin embargo, la diferencia entre C y
C "~ es una serie estacionaria.
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Una manera anéloga es darle mayor importancia a la magnitud del
parametro de ajuste e como un discriminante para decidir si las variables
estan cointegradas. Para este ejercicio particular se considera el analisis
de cointegracién en un contexto bivariado. Para este proposito
consideremos la siguiente especificacion:

Ce= ap+ a1C1+ a29; 1+ 392 + U (24)
Restando a ambos lados C;_ en (24), tenemos:

AC, = apg+ (a1 — DCioq + azge1 + a39i—2 + U (25)
Ahora sumamos y restamos a3 g;_, para obtener:

ACy = apg+ (a; —1)Ciq + (az + a3)ge—1 — azAge—1 +u, (26)

De esta manera parametrizamos la ecuacion (24) como un modelo
dinamico ECM:
a, + as
AC = ag— azAgey + (@ — 1) [Ct—l - <—> gt—l]
a;—1
+u; (27)
= apg— azAgiq + (= D[Co1 — C—1 ]+ uy

La especificacion estadistica de (27) y (23) es la misma, luego los
residuos u; deben ser los mismos. La diferencia entre las dos
especificaciones es que en (23) tenemos la especificacion correcta y en
(27) identificamos las elasticidades de largo plazo de los parametros de
cointegracion y de velocidad de ajuste con respecto a los desequilibrios
que tiene el modelo verdadero. Con esta especificacion estadistica se
consideran las relaciones que pueden establecerse entre variables que
presentan tendencias estocasticas. De acuerdo con la teoria econdmica,
tenemos relaciones de equilibrio que son funciones estacionarias de las
variables originales; en este caso, los desequilibrios son transitorios y por
ende estacionarios.

Con la ecuacion (27) estamos modelando relaciones estables entre
los niveles de variables integradas que son estacionarias. Este tipo de
relaciones, que no sean espurias, se conocen como relaciones de
cointegracion.
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La representacion ECM?% combina la presencia de los niveles de
las variables; de esta manera se recogen las relaciones de largo plazo,
junto con las diferencias de estas series que capturan los desajustes o
desequilibrios que pueden existir a corto plazo®.

La existencia de una relacion de cointegracion entre un conjunto
de variables puede interpretarse como la existencia de una relacion lineal
de equilibrio entre ellas, dada por el vector de cointegracion, es decir,
aunque las variables implicadas en la relacion sean integradas (varianza
infinita a largo plazo), existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre
las variables tal que las situaciones de desequilibrio son de caracter
estacionario y por ende son transitorias®*.

Un aspecto interesante es que esta relacion de equilibrio que liga
las variables es de caracter determinista y solamente las desviaciones son
aleatorias; de esta manera, al combinar linealmente las variables se
cancelan los componentes no estacionarios, de tal forma que se dé lugar
a una variable estacionaria.

ANEXO 5
El procedimiento bietapico de Engle y Granger

El procedimiento bietdpico de Engle y Granger (1987) consiste en
estimar primero la relacién de cointegracion bajo MCO y luego estimar
un modelo de correccion de errores introduciendo los residuos de la
relacion de cointegracion estimada, pero rezagado un periodo; en el caso
de dos variables, se estimay, = a + fx; + e, donde y; y x; son I(1) y
e; es el término de perturbacion esférica. De esta manera se obtiene:

n

1= Yt-1— A — Pxi4

Luego, en la segunda etapa se estima:

22 Sargan (1964). La denominacion de ecm se debe a la especificacion del modelo en el cual las
desviaciones de la relacion a largo plazo entre los niveles de las variables funcionan como un
mecanismo que impulsa los cambios de las variables a acercarse a su nivel de equilibrio una vez
se han alejado de este.

23 Granger (1981) muestra que un conjunto de variables cointegradas pueden ser modeladas con
un Ecm, por otro lado, si la especificacion Ecm es correcta, existe una relacion de cointegracion
entre las variables implicadas; si existe una relacion de cointegracion entre un conjunto de
variables, significa que las perturbaciones tienen un efecto temporal sobre dicha relacion.

24Una condicién necesaria para que esto suceda es que las tendencias estocasticas de dichas
variables deben ser comunes de tal forma que se cancelen en la combinacion lineal.
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pl p2
Ay, = z PiAy,_; + Z wilxe_j+vyé_1+u;
i=1 j=0

Una vez que se estime la relacidn estatica de cointegracién, se puede
contrastar si esta relacion constituye una relacion de cointegracion
mediante los contrastes de raices unitarias tradicionales; en caso de que
las variables no estén cointegradas, los residuos de la estimacion estatica
de la primera etapa presentaran una raiz unitaria, es decir, no seran
1(0)2.

Para realizar la prueba de Engle y Granger (1987) se pueden
utilizar los contrastes de raiz unitaria convencionales (Dickey-Fuller). Sin
embargo, los valores criticos utilizados es este tipo de contrastes para
determinar el orden de integrabilidad de los residuos no son aplicables
para el caso de cointegracion. Esto se debe a que la estimacion por MCO
proporciona residuos de menor varianza; de esta manera, estos residuos
tienden a aparecer lo mas estacionario posible aun cuando no haya
cointegracion, es decir que no sean estacionarios.

En este caso, los valores criticos tradicionales tenderan a rechazar
la hipdtesis de no estacionariedad de los residuos, es decir, los valores
criticos de los contrastes de integrabilidad estan sesgados a la baja cuando
se aplican los contrastes de cointegracion sobre los residuos; por esta
razon, se utilizan los valores criticos asintéticos tomados de Davidson y
Mackinnon (1993, Tabla 20.2)

Tabla 1
Nivel de significancia 1% 2.50% 5% 10%
Valor critico -3.9 -3.59 -3.34 -3.04

Valores criticos asint6ticos para la prueba de cointegracién sin tendencia

%5 En otras palabras, una forma simple de contrastar una relacion de cointegracion entre dos
variables consiste en examinar si los residuos de la regresion presentan un orden de integrabilidad
menor que el de las variables implicadas en la regresion de cointegracion. Como se menciono
antes, cuando las variables de la regresion son I(1) el contraste de Engle y Granger (1987)
consiste en determinar si los residuos presentan una raiz unitaria (en este caso no hay relacion de
cointegracion) o, lo que es lo mismo, determinar si los residuos de la regresion son estacionarios
en varianza.
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Utilizando la tabla 1 (sin tendencia lineal deterministica) se plantea la
hipotesis nula Hy: & = 0 frente a la hipotesis alternativa H,6 < 0 en la
siguiente ecuacion:

p
Aét = _6ét_1 + z Hlét—l. + Et

=1

Los rezagos de los residuos eliminan la autocorrelacion que pueden
presentar estos; por otro lado, como sugiere Phillips (1990), p debe
aproximarse por T1/3,

En la Tabla 2 se presentan los valores criticos asintoticos para la
prueba de cointegracion, incluyendo una tendencia lineal deterministica.
Esta tabla fue tomada de Davidson y Mackinnon (1993, Tabla 20.2).

Tabla 2
Nivel de significancia 1% 2.50% 5% 10%
Valor critico -4.32 -4.03 -3.78 -3.5

Valores criticos asintéticos para la prueba de cointegracién con tendencia

ANEXO 6
Procedimiento maximo verosimil con informacion completa de Johansen

Para ilustrar el procedimiento maximo verosimil con informacion
completa de Johansen (1988), consideremos la generalizacion de un
VAR(p)?:

Ve= U+ Ayea+ Ay o+ o ApYep & (D

Donde y; es un vector columna de dimension (m x 1), m es el nimero
de variables del modelo, u es un vector de constantes y &; es un vector de
perturbaciones aleatorias idénticas e independientemente distribuidas con
media nula y matriz de varianzas y covarianzas ().

Restando y;_, a ambos lados de la ecuacion anterior, tenemos:

Aye = p+ (A —Dye—1 + Aye o+ .t Apyip + & (2)

26E| procedimiento parte de la modelizacion de vectores autoregresivos, sugerida por Sims (1980),
en la que todas las variables se consideran enddgenas.
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Ahora, restamos (A; — I)y;_, de la ecuacion (2) para obtener:

Ay = p+ (A1 —Dyea+ (A +A—Dyeat+ o+ Apyep + &
3)

Si realizamos este proceso hasta P-1, vamos a obtener la siguiente
especificacion:

Ayy = p+mAye 1+ Ay o + o ATy 1AV i1+ TV
+ & (3)

Donde:

T[i:—I+A1+ .t AL' l:].,p—l
[= —1+A4;+ ... +4,

La matriz T tiene dimensién (m x m) y contiene la informacion sobre la
relacién de largo plazo entre las variables. La expresion (3) es la forma
de un ECM matricial, es decir, para que (3) se encuentre en equilibrio es
necesario que I'y,_,, sea 1(0), es decir, la matriz I recoge las relaciones
de cointegracion.

Dado el rango de I', Rango(I') = r, puede demostrarse que:

a) Sir =0, T esunamatriz nula, la expresion (3) solo debe contener las
variables en primeras diferencias, ya que las variables del vector y,
son I(1). En este caso no existe ninguna combinacién lineal de
variables no estacionarias que sea 1(0); en otras palabras, no existe
ninguna relacion de cointegracion.

b) Sir = m, el proceso multivariado de y, es estacionario. Como entre
m Vvariables solo puede haber como maximo m — 1 vectores de
cointegracion, en este caso hay una tenencia comun en varianza entre
las variables de y,; por tanto, y, sera estacionario si I, tiene rango
completo, ya que esta matriz recoge las relaciones de cointegracion.

c) Si0 < r < m, estamos en un escenario intermedio de los dos casos
anteriores; de esta forma habrd r relaciones de cointegracion. El
rango I’ muestra el nimero de columnas linealmente independientes
de esta matriz, es decir, el nUmero de vectores de cointegracion.
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El rango?’ de T es igual al nimero de vectores independientes que estan
cointegrados; si Rango(I") = 0, la matriz es nula y esta ecuacion es un
VAR en primeras diferencias, si Rango(I') =m , el vector es
estacionario.

Para contrastar la hipotesis nula que hay como maximo r vectores
de cointegracion frente a la alternativa que hay m, donde r < m, el
contraste de razon de verosimilitud est4 dado por:

_2InQ = —T Z -7

i=r+1

Donde 4, son los valores estimados de las raices caracteristicas de la
matrizl’, y T es el nimero de observaciones?®,

ANEXO 7
Test de causalidad de Granger

Asumiendo un VAR bivariado, la serie y, no causa en el sentido de
Granger a la serie x; si la matriz ®; es triangular inferior para todo i:

27 El rango de la matriz es igual al nimero de raices caracteristicas diferentes de cero, si las
variables en y, no estan cointegradas, el rango de ' es cero y todas las raices caracteristicas son
cero.

28 Con el contraste propuesto, se puede testear el nimero de raices caracteristicas que son
diferentes de 1, esta estadistica sigue una distribucion Jhi-Cuadrado con f = 2(m — r)? grados
de libertad, la estadistica de prueba también es conocida como el estadistico de la traza. La
hipotesis nula es que el nimero de vectores de cointegracion es menor o igual a r.

Un estadistico alternativo para contrastar la significancia del r-ésimo valor propio mayor, A,., es:

At = —Tin(1 - 2;)

La hip6tesis nula del estadistico alternativo es que el nimero de vectores de cointegracion es r en
contra de la alternativa que el nimero de vectores de cointegracion es r + 1.

Los valores criticos de ambos estadisticos se encuentran en Johansen (1988) y Osterwald-Lenum
(1992). Un aspecto de importancia es que las distribuciones de los estadisticos dependen del
ntmero de relaciones de cointegracidn, por tanto los valores criticos varian en funcion del nimero
de estas.
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SO ~ ¢(2) 0 ~
wl=lels [¢§>@)¢§§] vl Lb:(%) ¢>§?] el
gDl

Q) ®)

21 22
En caso de mantenerse que la matriz ®; es triangular inferior para todo i,
se puede re expresar el VAR bivariado como un MA (o)

llJll(l‘) O t
vl = o]+ [wzlu) Wy, (L) ]

Donde:
v =) + PW+ P + vPU) + e

Un test econométrico para juzgar si la serie y causa en el sentido de
Granger a la serie x es el siguiente:

Asumiendo un proceso autoregresivo de orden p, se estima por
MCO:

Xy = (€4 + A1 X1 + ...+ apxt_p + ﬁlyt—l + ...+ ﬁpyt—p + U

Para validar desde un punto de vista estadistico el test de causalidad,
tenemos que realizar el siguiente juzgamiento de hipotesis:

(foifo= = =0

H,:H, No es cierta

Se estima la suma de los residuos al cuadrado del primer modelo, los

cuales se denotan como
T

SRC, = Z 712

t=1

Y se comparan con los residuos estimados de la regresion univariada de
x, mediante MCO, los cuales denotamos como:
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T

SRC, = Z 82

t=1

Donde xt = CO + (1xt_1 + ...+ (pXt_p + et

Se construye el estadistico F de la siguiente manera:

_ (SRCy — SRCy)/p
" SRC,/(T—=2p—-1)

El estadistico F tiene una distribucion Ff_zp_l; de esta forma se testea la
causalidad en el sentido de Granger; en caso de no tener evidencia
estadisticamente significativa para rechazar la hipotesis nula, se concluye
que y; no causa en el sentido de Granger a x;.

ANEXO 8
Condicion de estabilidad VAR(P)

Los modelos VAR son utiles cuando la relacion entre las variables en un
sistema dinamico no puede ser descrita por medio de una sola ecuacion,
de esta forma los modelos VAR son empleados para realizar analisis
estructural y prondsticos.

Entre las ventajas de utilizar modelos VAR se puede considerar las
siguientes:

e No se necesita especificar qué variables son endogenas o
exogenas, debido a que todas son enddgenas.

e Se puede permitir que los valores de una variable especifica
dependan de sus propios rezagos o de combinaciones de términos
de ruido blanco; de esta manera los modelos VAR son maés
generales que los modelos ARMA.

o Los errores de prondstico son menores que los errores de los
modelos estructurales convencionales.

e Entre las desventajas de los modelos VAR se tienen:

e Son modelos a-tedricos-

e No se tienen criterios suficientemente validos para decidir la
longitud 6ptima de rezagos.
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e Los coeficientes estimados no son interpretables, luego el analisis
interesante de los modelos VAR es examinar las funciones
impulso respuesta.

e Es necesario asegurar que todos los componentes del VAR sean
estacionarios.

El modelo VAR puede ser extendido al caso en el que hay p rezagos de
cada variable en cada ecuacion:

Yt = AO + Alyt—l + ...+ Ath_p + Ut (V. 1)

Donde Y; tiene dimensiones de kx1, A, €s un vector de dimension kx1 'y
A, es una matriz de kxk. Un supuesto importante en el andlisis de
modelos VAR es que U; = (uyg, ..., Ug)' €5 UN vector de dimension kx1
de errores ruido banco, es decir E(u;) =0, E(uu,/) =2, VY
E(usus') = 0 paratodo s # t; adicionalmente se asume que la matriz X,
es no singular (de varianzas y covarianzas definida positiva).
Asumiendo el caso de un VAR(1) se puede obtener la representacion VMA
de un VAR:

Yt = AO + Alyt—l + Ut

Al resolver de manera recursiva la expresion anterior, se puede llegar a:
t-1

Yo =+ A+ ..+ AT DA, + ALY, + ZAQ Ui (V.2)

=0

Si todos los valores propios de la matriz A, tienen modulo menor a 1, se
puede tomar limite cuando t — oo de la expresion anterior tenemos:

Vo=u+ ) AU (V.3)
i=0

Donde ﬂ = (Ik - Al)_lAO

Para ver si el proceso estocastico vectorial de orden p, VAR(p), es estable,
se debe cumplir la siguiente condicion:

det(ly —Ayz — . —A,zP) # Opara|z| < 1
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La condicidn anterior significa que el proceso VAR(p) es estable si las
raices del polinomio estan por fuera del circulo unitario.

Un proceso estocastico es estacionario si su primer y segundo
momento son invariantes en el tiempo, es decir:

EY)=u
E[(Y =) (Yo —)'] =T (k) =T(=k)" (V.4)

La condicion anterior requiere que Y; tenga un vector de media finita y
que las autocovarianzas del proceso no dependan del tiempo.

Para determinar el computo de las autocovarianzas asumiendo un
proceso VAR(1) estable, es decir donde:

Yt = AO + Alyt—l + Ut

Con una matriz de ruidos Blancos tal que E (u;u;") = Z,, reescribiendo
el proceso anterior:

Vi —pu=4,YH-w+U (V.5

Luego, multiplicando la expresion anterior por (Y;_; —u)' y tomando
valores esperados, obtenemos:

E[(Y, — W)Yo — )]
= A E[(Yeoq — i)Yo — )1 + E[U(Yeep — ']

Para el caso donde h = 0, obtenemos la autocovarianza de orden cero, es
decir:

r,(0) = A T,(-1)+%, (V.6)

Por la propiedad de simetria de la funcion generadora de autocovarianzas,
tenemos que:

[,(0) = A, T,(1) +%, (V.6a)

Para el caso donde h > 0, se tiene que la funcion generadora de
autocovarianzas se puede expresar de la siguiente manera:

I,(h) = AT, (h—1) (V.7)
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Otra manera de expresar I,(0) es la siguiente, asumiendo que h = 1,
obtenemos que:

Fy(l) = Alry(o)
Reemplazando A;T,, (0) en (V. 6a)
Fy(O) = Ale(O)A’l +%, (V.8)

Utilizando propiedades del operador Vec y del producto Kronecker se
puede expresar (V. 8) como:

Vec T, (0) = Vec(4,1,(0)A}) + VecZ,
= (41®A,)VecT,(0) + VecX,

Luego
VecT,(0) = (Iy2 — A;®A;)"Wec 3,

La invertibilidad de 2 — A;®A, se desprende de la estabilidad del
proceso Y; implicando que los valores propios de A;®A, tienen un
maodulo menor que uno; en consecuencia:

det(IKZ - A1®A1) *+ 0

ANEXO 9
Test de causalidad de Granger multivariado

Se considera el caso donde el consumo de los hogares no es causado en
el sentido de Wiener-Granger por el déficit, DTF ni por la riqueza:

Universidad Externado de Colombia - 71 - Facultad de Economia



EQUIVALENCIA RICARDIANA: UNA EVALUACION EMPIRICA
PARA LA ECONOMIA COLOMBIANA 1985-2010

1 ]
C; (o] [(pil) 0 0 O i Cr-1
1
ot |_ o, o2 o o o || bR,
Def [sup; C3 |(pg) (pg) <,0§? 0 Def [sup;_4
Wy Ca l,® L@ L0 Lot Wi
P1g  Pos P31 Pas
[qﬁ) o 0 0 | ¢
e e 0 o [ ori,
) ») ()
(Pg) 05 @33 O Def V{/ SUPt-p
®|L -
(P:EZ) ‘pg)}) <p§§,) Py P
€1t
&2t
+ €3t
€4t

En la primera fila el prondstico de C; depende Gnicamente de sus propios
rezagos y no de ninguno de los rezagos de DTF;, Def /sup, 0 de W, es
decir:

E(Ct+1/Ctr Ci-1,., DTF, DTF,_,, _Def/sup, Def

/supe—q,. Wi, Wt—l,....)
2}

1
= C1 + (pil)Ct_l + ... +(p11 Ct_p + glt

Utilizando las propiedades de los valores esperados iterados, tenemos que
el prondstico para un periodo adelante de C;, es decir C;, ;, condicionado
a Q solamente depende de los valores rezagados de C,, es decir,
Ct,Ce1,..Crpy1, donde Q= Cpy1/C, Cry,. DTF, DTF, 4, Def/
supy, Def /sup,_1 . Wi, Wi_q .. en este caso, DTF;, Def /sup, y W;
no causan en el sentido de Wiener-Granger a C;.

El test que se propone para examinar la causalidad en el sentido
de Granger por Blogues es el siguiente. Se estima la ecuacion (1G) por
MCO:

(1G)Ct = Cl + 0(1Ct_1+ .. +0(pCt_p + :BIDTFt—l + ...+ ﬁpDTFt—p
+yiDefi 1+ .. +ypDefip + EWi g+ .+ Wiy +us
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Y se examina la siguiente hipotesis:

{Ho:ﬁl = zﬁp =V1=""=P =& = Ep =0
H,:H, No es cierta

Para poder implementar el test se estima la suma de los residuos al
cuadrado de la ecuacion (16), los cuales se denotan como:

T
SRC, = z oY
t=1

Y se comparan con los residuos estimados de la regresion univariada del
®

1
consumo de los hogares, C; = c¢; + (pfl)Ct_1 + o+ Cp + &g,
los cuales denotamos como:
T

SRC, = Z 82

t=1
Se construye el estadistico F de la siguiente manera:

_ (SRCy — SRCy)/p
~ SRC,/(T—-2p—1)

El estadistico F tiene una distribucion F}f’_zp_l; de esta forma se testea la
causalidad en el sentido de Wiener-Granger; en caso de no tener
evidencia estadisticamente significativa para rechazar la hipotesis nula,
se concluye que DTF;, Def/sup; y W, no causan en el sentido de
Wiener-Granger a C;.

ANEXO 10
Pruebas de raiz unitaria

El test DF es valido para el caso en que el proceso sea un proceso aleatorio

bajo la hipdtesis nula y un proceso AR(1) estacionario bajo la alternativa.
Para cada serie macroecondmica en estudio, estimamos la

siguiente regresion:

Ay = ap +axt +yyeq + &

Ho:y =0 y~I(1)
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Ha: y <0 y,~I(0)

La distribucion del pardmetro y es asintéticamente normal si |y| < 0 yes
funcién de procesos brownianos si y = 0. Por esta razon, no podemos
utilizar las tablas de la distribucion t-student, ya que bajo la hipétesis nula
Ho : y = 0 ,t, no sigue una distribucion standard.

Por otro lado, la distribucion del estimador de a no es
independiente de la presencia de un término constante y una tendencia
determinista en la especificacion de contraste; por tanto, se deben
considerar separadamente las posibilidades de intercepto y tendencia.

De acuerdo con Dickey y Fuller, se debe tener en cuenta que los
valores criticos en muestra finita de los diferentes contrastes se tabularon
bajo el supuesto de que las perturbaciones se distribuyen normalmente
con media nula y varianza constante; sin embargo, los valores criticos
asintoticos son validos sin necesidad de este restrictivo supuesto.

Una consideracion importante es que las distribuciones
asintoticas de los estadisticos no dependen del supuesto de que la
varianza de las perturbaciones sea constante; por tanto, estas
distribuciones dependen del supuesto de que el término de perturbacion
no esté correlacionado.

Valores criticos asintoticos para la prueba de raiz
Unitaria con Tendencia Temporal Lineal

Nivel significancia 1% 2.5% 5% 10%
Valor critico -3.96 -3.66 -3.41 -3.12

sin embargo, el test DF es valido si se supone que los términos de
perturbacion no estan correlacionados. En el caso donde este supuesto no
se cumpla, no podemos tener certeza de la validez del contraste. Para
solucionar este problema hay dos tipos de solucion:

a) Paramétrica: sugerida por Dickey y Fuller, implica incluir
retardos en la variable dependiente que permita capturar o modelar la
estructura autorregresiva de la misma, de tal forma que los términos de
perturbacién queden no correlacionados.

p-1
Ay, = p+pt+ay,, + Vibx,_; + &

i=1
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Donde a = f=1¢i —lyyi=- ?=j+1¢i

Es necesario elegir un p lo suficientemente grande para garantizar que &;
sea aproximadamente ruido blanco. La ventaja de este test es que la

~

distribucion asintética de los parametros f, Sy es la misma que la de
Dickey-Fuller. Un criterio para incluir rezagos es la significancia segun
el estadistico t-student, aunque algunos autores también sugieren utilizar
algun criterio de informacion como el AIC, BIC.

Si se incluye un nimero excesivo de rezagos, la potencia del test
disminuye notablemente; por otro, lado si no se especifican suficientes
rezagos, no es posible recoger de manera completa toda la
autocorrelacion en los residuos, por tanto los valores criticos no podran
ser validos.

Para solucionar el problema anterior, como es obvio que en
muestras finitas es imposible estimar el test ADF con un orden infinito,

Dickey demostré que el orden de los rezagos puede ser n < T3

b) No Paramétrica: Phillips y Perron sugieren transformar los
estadisticos del test DF para hacerlos compatibles con la presencia de
autocorrelacion y heterocedasticidad en el término de perturbacién. La
idea propuesta es utilizar los residuos estimados en la regresion DF para
corregir el estadistico asociado a los pardmetros: si hacemos este
procedimiento obtenemos nuevos estadisticos con las mismas
distribuciones limite de los estadisticos tabulados en Fuller.

Se debe tener cuidado con estas soluciones, tanto paramétrica
como no paramétrica, ya que tienen valores criticos que estan bastante
por debajo de los valores tabulados por Fuller cuando el proceso
generador de datos tiene un esquema MA con parametro muy préximo a
la unidad, lo cual induce a la conclusidn errénea de que los procesos sean
estacionarios.

Pruebas de raiz unitaria
Augmented Dickey-Fuller (intercepto y tendencia lineal)

Variable Estadistico t P Valor
Ln(consumo) -3.012323 0.1502
Ln(DTF) -2.08855 0.5259
Ln(gasto) -1.558463 0.7792
Ln(impuestos) -2.043879 0.5491
Ln(riqueza) 0.325879 0.9976
Ln(riB) -1.19653 0.8873
Déficit/superav -5.046755 0.0034
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Augmented Dickey-Fuller (intercepto)

Variable Estadistico t P Valor
Ln(consumo) -0.953607 0.7526
Ln(DTF) -0.287522 0.9132
Ln(gasto) -1.470099 0.5311
Ln(impuestos) -2.200717 0.2111
Ln(riqueza) -4.227088 0.0032
Ln(p1B) -2.921811 0.0582
Déficit/superdv -1.664193 0.4358

Phillips-Perron (intercepto y tendencia lineal)

Variable Estadistico t P Valor
Ln(consumo) -2.428294 0.3571
Ln(DTF) -2.060103 0.5407
Ln(gasto) -1.558463 0.7792
Ln(impuestos) -2.17268 0.4823
Ln(riqueza) 0.319929 0.9975
Ln(P1B) 0.335431 0.9977
Déficit/superdv -2.009012 0.5673

KPSS (intercepto y tendencia lineal)

Variable P Valor
Ln(consumo) 0.084228
Ln(DTF) 0.130457 *
Ln(gasto) 0.146365 **
Ln(impuestos) 0.166633 **
Ln(riqueza) 0.187652 **
Ln(p1B) 0.192431 **
Deficit/superav 0.091311

*Rechaza la hipotesis nula de estacionariedad al 10%
**Rechaza la hipétesis nula de estacionariedad al 5%

ANEXO 11
Estimacion y validacion de supuestos para el VAR(2)

La tabla 1 A1l contiene la estimacién del VAR(2) para el sector publico
no financiero utilizando datos anuales desde 1985 hasta 2010:
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Tabla1l All
Variables
dependientes/Variables
Independientes D(DTF) D(consumo)  D(déficit) D(Riqueza)
-0.041339 646397.2 238986.9 872640
D(DTF(-1)) [-0.16487] [2.22866] [0.96806] [ 0.94196]
-0.623202 188383.8 -109168 7773414
D(DTF(-2)) [-3.08937] [0.80732] [-0.54964] [ 1.04296]
2.92E-07 0.366617 0.018366  -0.156299
D(CONSUMO(-1)) [ 1.72320] [1.87099] [0.11012] [-0.24973]
3.49E-07 -0.570515  -0.242202  -1.085673
D(CONSUMO(-2)) [ 2.06355] [-2.91452] [-1.45365] [-1.73641]
1.03E-07 -0.470771 -0.058541 1.828223
D(DEFC(-1)) [ 0.24963] [-0.98249] [-0.14354] [1.19455]
-6.06E-07 1.07455 0.165977 1.522002
D(DEFC(-2)) [-1.27117] [1.94825] [0.35355] [0.86395]
1.92E-07 0.342927 0.05084 0.343651
D(RIQUEZA(-1)) [ 2.38411] [3.67297] [0.63975] [1.15236]
-2.27E-07 -0.243744  -0.052142 0.56358
D(RIQUEZA(-2)) [-3.11000] [-2.88833] [-0.72592] [ 2.09085]
-7.082565 7881307 817890.2 13298450
Constantes [-3.90887] [3.76028] [0.45846] [ 1.98645]
R-Cuadrado 0.655825 0.754168 0.247653  0.860094
Log likelihood -52.9825 -360.1272  -356.5821  -385.6758
Akaike AIC 5.634772 33.55702 33.23474  35.87962
Schwarz SC 6.081108 34.00335 33.68107  36.32595

Observaciones Incluidas: 22
Estadisticos t entre corchetes []

La seleccion del orden de rezago del VAR esta dada por los criterios de
informacion Hannan-Quinn y Akaike?®.

Rezago AlC HQ
0 109.5979 109.6446
1 108.6828 108.9164
2 107.6521*  108.0727*

Para revisar el supuesto de no correlacion serial, se utiliza la prueba de
correlacion serial LM, donde el estadistico de prueba sigue una
distribucion Jhi-Cuadrada; el test LM se basa en el siguiente juzgamiento
de hipotesis:

29 |_a idea del criterio de informacion Aic es imponer una penalizacion al afiadir mas regresores al
modelo. El criterio se expresa de la siguiente manera: in(AIC) = 2k/n + In(SCR/n), donde 2k/n
es el factor de penalizacion, en este caso el criterio de informacion seleccionara el modelo que
tenga un menor AIC; por esta razon, el VAR seleccionado es el VAR(2).
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{HO: No hay correlacion serial de orden "h"
H,: Existe correlacion serial de orden "h"

El test LM arroja los siguientes resultados:

Rezago Estadistico LM P-Valor
1 20.6625 0.1919
2 14.60815 0.5535
3 12.66902 0.6968
4 20.71363 0.1898
5 18.73543 0.2826
6 15.68355 0.4753
7 25.72721 0.058
8 8.911705 0.917
9 13.48568 0.637

10 19.87936 0.2257
11 17.99694 0.3241
12 15.13862 0.5145

Para revisar la estabilidad del proceso, se debe garantizar la condicion
que det(Il, —A;z—--.—A,zP) # 0, es decir que las raices del
polinomio caracteristico estén por fuera del circulo unitario o de manera
equivalente que las inversas de las raices estén por dentro del circulo
unitario. Para validar esta informacion se muestra en el grafico 1 Al

Gréfico 1 All

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Como se puede apreciar en el grafico anterior, el proceso es estable
debido a que todas las inversas de las raices estan por dentro del circulo
unitario; por altimo, se valida el supuesto de normalidad de los términos
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de perturbacion, para lo cual se emplea la prueba de Jarque-Bera, segun
la cual bajo la hipdtesis nula se tiene que los términos de perturbacion
siguen una distribucion normal multivariada:

{ H,: Los Residuos son normales multivariados
H,: Los Residuos NO son normales multivariados

Jarque-Bera Grados de libertad P-Valor
13.10918 8 0.1081
Observaciones incluidas: 22

De acuerdo al P-Valor de la prueba, no tenemos evidencia
estadisticamente significativa para rechazar la hipotesis nula; por tal
razon, podemos afirmar que se tiene evidencia estadistica de normalidad
multivariada en los términos de perturbacion.

ANEXO 12
Supuestos de W, como variable proxy

La relacion que debe tener W; con la variable riqueza se captura de la
siguiente manera:

Wt = 50 + 61Riquezat + ut

El término u, es un error debido al hecho de que la variable riqueza y la
variable propuesta W, no se relacionan exactamente. El pardmetro &,
mide la relacién entre la variable W; y la variable inobservable de
riqueza, se espera que exista una relacion positiva entrel, y riqueza, de
esta manera 6; > 0.

Como W, y riqueza no son iguales, se debe determinar si sustituir
la variable riqueza con W; proporciona estimadores consistentes de los
parametros del modelo; en este sentido, se deben realizar algunos
supuestos sobre los términos de perturbacion u; y &;.

a) El termino de perturbacion &, no estd relacionado con Y;, W;,
G.,T; y D;; este es un supuesto estandar en cualquier modelo de
regresion; sin embargo, es necesario asumir que la variable
rigueza tampoco se relaciona con &;; de esta manera se puede
asumir que la variable verdadera de riqueza es irrelevante en el
modelo poblacional debido a que Y;, W;, G;, T; y D; ya estan
incluidas en el modelo.
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b) EI término de perturbacion u, tampoco esta relacionado con Y;,
W, G¢, Ty y Dy; para que este supuesto sea valido se e_xige que W,
sea una buena variable proxy de la riqueza, es decir, se asume
que:

EW,/Y;, G, Ty, D, Riqueza) = E(W,/Riqueza) = 6, + & Riqueza;

La importancia del supuesto a) radica en que una vez controlado la
variable riqueza, el valor esperado de W, no depende de Y;, G;,T; y D; .
Reemplazando la variable proxy W; en el modelo planteado se obtiene lo
siguiente:

Ct = BO + ﬁlYt + BZ (60 + 61Riquezat + ut) + ath + ﬁ3TC + ath
+ &

= (Bo + P260) + P1Y; + B261Riqueza; + ayGy + B3Ty + az Dy + &
+ Bou;

Ahora, se tiene un término de perturbacion compuesto del error del
modelo y el error de la ecuacion de la variable proxy, debido a que el
error de perturbacion .y el termino u.tienen media cero y tampoco se
correlacionan con las variables explicativas, se reescribe el modelo de la
siguiente manera:

C: = @y + B1Y: + @1Riqueza; + a,1G; + B3Ty + a, Dy + e

Donde ¢, = By + B26,que es la nueva intercepcion del modelo, ¢, =
B.6, es el pardmetro que acompafa a la variable riqueza y e; = ¢, +
Bou.es el término de perturbacion compuesto. Al estimar el modelo
propuesto, se obtendran estimadores insesgados (o por lo menos

consistentes) de @, 1, @1, 1,83 Y 5.

ANEXO 13
FUENTES ESTADISTICAS

Los datos utilizados en este documento se encuentran en las paginas web
del Banco de la RepuUblica, DANE, Ministerio de Hacienda (CONFIS) y
otras series fueron tomadas del grupo de estudios del crecimiento
econdmico del Banco de la Republica (GRECO).

De las fuentes mencionadas se tomaron las siguientes series:
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e Consumo Total de Hogares

e PIB Real

e Gasto Total del GNC

e Ingresos Tributarios del GNC

o Déficit/Superavit del GNC

o« M2

e Formacion Bruta de Capital Fijo.

La serie de stock de capital agregado en millones de pesos fue tomada del
documento inédito de Juan Ricardo Perilla. En este documento se
encuentran los detalles de la metodologia de inventario perpetuo para
estimar el stock de capital.
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