Estabilizacion vs. crecimiento: ;Qué
preferimos los colombianos?

. INTRODUCCION

La basqueda de la estabilizacién macroeconémica
de corto plazo ha sido el criterio fundamental bajo
el cual se ha conducido la politica econ6mica en
Colombia. Los objetivos de estabilizacién tanto de
precios como del ciclo econ6mico han sido priori-
tarios, de manera que las metas de crecimiento
frecuentemente se han relegado a un segundo
plano.

Como resultado, la economia colombiana ha go-
zado de una relativa estabilidad, lo cual ha sido
ampliamente documentado por analistas naciona-
les y extranjeros. La comparacién del ciclo econ6-
mico en Colombia con el de paises que enfrentan
el mismo tipo de choques es ilustrativa. En nuestro
pafs las fluctuaciones del PIB alrededor de su ten-

*. Este trabajo hace parte de un proyecto sobre crecimiento
econémico en Colombia realizado para el Departamento
Nacional de Planeacién. Agradezco los comentarios de Javier
Gémez, Juan Luis Londofio, Eduardo Lora y Andrés O’Byrne,
y la colaboracién de Juan Pablo Trujillo, quien participé
activamente en la elaboracién de este documento.
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dencia son varias veces menores que las de paises
como Costa Rica, Kenya y Costa de Marfil'. Esto se
debe, en buena parte, al caracter anticiclico de la
politica fiscal (que se extiende al manejo del
endeudamiento externo) y, particularmente, a la
estabilizacion del precio interno del café. Esto
altimo explica por que las fluctuaciones en el
consumo privado en Colombia son minimas cuan-
do se comparan con las de otros paises cafeteros?.

Sin embargo, los colombianos no nos hemos pre-
ocupado con el mismo interés por el crecimiento
econ6émico. Consecuentemente, nuestros
indicadores de crecimiento son menos espectacu-
lares. La tasa de crecimiento tendencial en Colom-
bia (durante la posguerra) es menor que la de
muchos paises de la regi6n (apenas comparable
con el promedio latinoamericano® y es

' Para una discusi6n detallada de estas comparaciones
véase Cardenas (1991).

2 Mé4s aln, la variabilidad en el consumo privado real per-
capita en Colombia se asemeja mas a la de paises desarrolla-
dos que a la de paises en desarrollo.

3 Aunque tenemos el récord para el periodo 1970-1990.
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sustancialmente inferior a la de paises como
Tailandia, que goza de un ingreso per-cépita
idéntico al nuestro (1987), pese a haber partido en
1945 de un nivel de desarrollo por debajo del
colombiano*.

De acuerdo con el paradigma bajo el cual se
conduce la politica econ6émica en el pais, el logro
de la estabilidad de precios se concibe como una
consecuencia directa de la estabilizacion del ciclo
externo. Es asi como en épocas de altos niveles en
los términos de intercambio las medidas de
estabilizacién han buscado esterilizar buena parte
del aumento en reservas internacionales. Para ello
se han adoptado medidas contraccionistas que
afectan tanto al sector privado (e.g. altos niveles de
encaje bancario) como a las finanzas pablicas. De
esta manera se reduce el crecimiento de los medios
de pagoy de lademanda agregada con el prop6sito
de minimizar el “sobrecalentamiento” de la eco-
nomiay asf contrarrestar las presiones inflacionarias.
En este sentido, la estabilizacién del ciclo econ6-
mico real se puede entender como un prerrequisito
para lograr la estabilizacion de precios.

Las preferencias reveladas por estos resultados in-
dican que las autoridades econémicas colombia-
nas le han dado mayor peso a la inflacién que al
crecimiento. En términos de la literatura
macroeconémica reciente, la funciéon de utilidad
implicita tendria dos argumentos, estabilizacién y
crecimiento, con un mayor peso relativo para el
primero que para el segundo®. Esto no es cierto ep
otros paises que han supeditado la tasa de infla-
cién al cumplimiento de las metas de crecimiento
(Brasil en la posguerra es un buen ejemplo®). Sin

* De mantenerse las tendencias actuales, en 10" afnos el
ingreso per-cépita de Tailandia sera un 50% superior al nues-
tro.

* Los modelos del ciclo econémico basados en la alternacién
de partidos politicos utilizan este tipo de preferencias. El
partido de “derecha” da mayor ponderacién a la inflacién,
mientras que el partido de “izquierda” da mayor peso al
crecimiento. En el &mbito colombiano lo que se observa es
que las preferencias han sido muy estables, independiente-
mente del partido en el poder.
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embargo, a lo largo de este trabajo la discusion se
realiza en términos del ciclo econémico real, ig-
norando por completo las variables nominales. El
supuesto implicito es, entonces, la existencia de
un estrecho vinculo entre estabilidad de precios y
estabilidad del ciclo econémico.

Es claro que existen vinculos importantes entre la
estabilidad y el crecimiento, de manera que una
mayor estabilidad puede rendir frutos en el largo
plazo. Por ejemplo, tal y como lo demuestra la
experiencia reciente del Brasil, una hiperinflacién
tiende a deteriorar las posibilidades de crecimiento
al generar niveles de incertidumbre que
desestimulan a la inversién. Sin embargo, también
existen buenos ejemplos de medidas estabilizadoras
(e.g. una revaluacion real durante una bonanza
externa de caracter temporal) que comprometen
las posibilidades de crecimiento futuro. Por ello,
desde un punto de vista analitico y conceptual, es
apropiado separar los dos problemas (estabilizacion
vs. crecimiento) y explorar las opciones que en-
frentan los agentes econémicos.

En particular, serfa interesante preguntarse que
tanto valoran los colombianos la estabilidad eco-
némica. Es decir, cuestionar -por primera vez- el
tipo de preferencias que implicitamente han adop-
tado los artifices de la politica. econ6mica en el
pais. ;Coinciden esas preferencias con las de los
colombianos? ;Esté el pafs realmente dispuesto a
sacrificar el crecimiento econémico a cambio de
lograr una mayor estabilidad en el corto plazo?
Este trabajo busca responder a estos interrogantes.

La comparacion entre las ganancias relativas de la
estabilizacion del ciclo econémico y aquellas que
se derivan de un mayor crecimiento tendencial de
la economia ha sido objeto de considerable aten-
cion en la literatura macroeconémica reciente. Por

¢ Véase Bacha (1982) y Fishlow (1991) para una excelente
comparacién de las similitudes y diferencias en el manejo de
la politica econémica (y sus fundamentos de economia politi-
ca) en Brasil y Colombia.



ejemplo, Robert Lucas (1987) argumenta que para
un agente promedio norteamericano, los costos
asociados a la inestabilidad econémica (més pre-
cisamente a las fluctuaciones en el consumo) son
marginales o de segundo orden, mientras que los
beneficios de aumentos en la tasa de crecimiento
pueden ser enormes’.

Segun sus estimativos, un consumidor promedio
norteamericano esté dispuesto a sacrificar un 20%
de su consumo en todos los periodos, a cambio de
que la tasa de crecimiento tendencial del consumo
aumente en un punto porcentual (es decir, pase de
2% a 3% anual). El mismo consumidor es indife-
rente entre un aumento en la tasa de crecimiento
del consumo de 3% a 6% anual y un recorte de
42% en el consumo en todos los periodos.

En contraste, dicho consumidor es indiferente en-
tre la eliminacién de toda la variabilidad en el
consumo y un aumento de 0.1% en su nivel de
consumo. Esta cifra es baja y refleja el que la
desviacién estandar del consumo real trimestral en
los Estados Unidos es ya de por si minima (1.3% en
el periodo de posguerra). Si se toman estos datos
seriamente, como lo hace Lucas, se puede concluir
que la eliminacién de toda variabilidad en el con-
sumo no debe ser un objetivo de la politica eco-
némica (aparte que puede ser imposible lograr tal
meta). Desde otro punto de vista, estos estimativos
sugieren que -al menos para los EEUU- los estudios
(te6ricos y empiricos) sobre el ciclo econémico
deben buscar un mejor entendimiento de la relacién
entre |as politicas de estabilizacién y el crecimiento
econémico. Este objetivo es més relevante que el
simple disefio de nuevas politicas que reduzcan
adn mds la inestabilidad en el consumo.

7 Esto explica, probablemente, el desencanto de Lucas con
los modelos reales del ciclo econémico (y su interés en los
temas de crecimiento econémico) [Ver, por ejemplo, Dotsey y
King (1987)]. Por ello, no es gratuito que hablando sobre el
crecimiento, Lucas (1988, p.5) afirme que “las consecuencias
para el bienestar humano involucradas en cuestiones como
estas son simplemente abrumadoras. Cuando uno empieza a
pensar en ellas, es dificil pensar acerca de algo mas”.

Por supuesto, estos resultados pueden ser des-
virtuados en economias con un componente
ciclico més pronunciado, donde las ganancias
de una mayor estabilidad pueden ser conside-
rables. ;Qué tanto ganarian los consumidores
colombianos si se eliminara la variabilidad del
consumo alrededor de su tendencia? ;C6mo se
comparan dichas ganancias con aquellas de-
rivadas de un mayor crecimiento tendencial en
el producto?

Para responder estos interrogantes este trabajo
utiliza la siguiente metodologia: En primer lugar, a
partir de las series histéricas de consumo privado
real per-cdpita disponibles en el pais, se caracteriza
el modelo estadistico que genera dichas series. En
segundo lugar, por medio de una funcién de utili-
dad intertemporal bastante general (CES), idéntica
a la especificacion escogida por Lucas (1987), se
evaltan los efectos sobre el bienestar de reduc-
ciones en la variabilidad de dichas series y se
comparan estos beneficios con aquellos derivados
de un incremento en el componente tendencial de
las series.

El trabajo est4 organizado de la siguiente manera.
En la Secci6n Il se presenta la metodologia de
calculo. Alli se discute el procedimiento utilizado
en la cuantificacién de los efectos sobre el bienes-
tar, resultantes de las fluctuaciones y el crecimien-
to econémico. Se hacen explicitos el tipo de su-
puestos acerca de las preferencias de los agentes, y
se especifican dos modelos estadisticos que co-
rresponden a casos extremos bajo los cuales se
determinan las fluctuaciones en el consumo. En la
seccion Il se presentan los resultados de la apli-
cacion de dicha metodologia a la serie de consu-
mo privado total per-capita, construida para el
periodo 1925-1990. También se realizan ejerci-
cios donde se utilizan las series de consumo privado
que excluyen los bienes durables (1965-1990), lo
cual puede resultar més apropiado en el presente
contexto. En la Seccién IV se modifica el modelo
estadistico, en un intento por lograr una mejor
caracterizacion del comportamiento del consumo
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privado en Colombia. Ello implica abandonar los
modelos de la seccion 1, que si bien son dtiles
como puntos de referencia, adolecen de ciertos
problemas. El articulo concluye en la seccién V,
con una sintesis de los principales resultados y de
sus implicaciones de politica.

Il. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para evaluar los costos del ciclo econémico es
necesario contar con un modelo detallado que
describa las preferencias de los agentes, la tecno-
logia con la que producen y el tipo de mercados
bajo los cuales interactdan. Un modelo que abar-
que todos estos aspectos rebasa el propésito de
este trabajo. Sin embargo, al utilizar exclusiva-
mente supuestos acerca de las preferencias (exclu-
yendo las demés dimensiones del problema), se
pueden obtener conclusiones interesantes de ca-
racter preliminar.

La metodologia utilizada para el célculo de las
ganancias de la estabilizacion se basa en dos tipos
de informacién. En primer lugar, se requiere algan
conocimiento acerca de la funcién intertemporal
de utilidad que describe las preferencias de los
agentes. En segundo lugar, es necesario identificar
el modelo que describe el proceso estocéstico
bajo el cual se determina el (logaritmo del) consu-
mo real per-cépita de los agentes.

En relacién con las preferencias, es comun utilizar
una version de las funciones de utilidad separables
en el tiempo (i.e. von Neumann-Morgenstern), tal
y como lo hacen Lucas (1987) y Obstfeld (1991).
En particular, el valor presente de la utilidad deri-
vada de la corriente de consumo real a través del
tiempo (U,) esta dado por:

00 1
(1) U=E Zp—(Cl7-1)

i=1 1-y

donde Be (0,1) es un factor de descuento constante
y ¥ > 0 es el coeficiente constante de aversiéon
relativa al riesgo®.

152 COYUNTURA ECONOMICA

Con respecto a los procesos estocésticos que gene-
ran las series del logaritmo del consumo real
privado per-cépita (c), se pueden suponer dos ca-
sos extremos. Una posibilidad consiste en consi-
derar un componente tendencial deterministico,
en cuyo caso los choques son puramente transi-
torios y no tienen ningdn efecto sobre la tendencia.
Una vision alternativa, apropiada para casos en los
cuales c, tiene una raiz unitaria, describe el com-
ponente tendencial como un proceso estocéstico,
donde las realizaciones de los choques se afiaden
en su totalidad a la tendencia. Por supuesto, estas
dos caracterizaciones corresponden a casos extre-
mos y no necesariamente coinciden con la reali-
dad. El proceso “correcto” corresponde, probable-
mente, a un caso intermedio en el cual las “sor-
presas” son en parte transitorias y en parte perma-
nentes. El propésito de esta secciéon no es el de
identificar el modelo: estadistico “correcto”, sino
producir una serie de estimativos acerca de los
costos de la inestabilidad en el consumo bajo los
dos casos extremos®.

En particular, el modelo- estadistico cuando c, es
estacionario en tendencia se puede especificar de

® Noétese que la funcién intertemporal de bienestar es el
valor descontado de unas funciones isoelasticas (i.e. CES) de
utilidad instantanea (o funciones de felicidad). En consecuen-
cia, se presume que la elasticidad de sustitucién es constante
(o) eigualay-'.

Ccly
— -k (y=1)
uC)= 1
logC, - k (y=1)
u'(c)
0= = ’Y"
uU'(C)C,

En la mayoria de las estimaciones para pafses desarrollados, ¢
tiene un valor cercano (o menor) a uno.

? Lucas (1987) utiliza un modelo estacionario en tendencia
para realizar sus estimaciones. Obstfeld (1991) demuestra
claramente que al no considerar la posible existencia de
raices unitarias (que aumentan el componente estocastico del
consumo) se introduce un sesgo en contra de las ventajas de la
estabilizacién y a favor del crecimiento.
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la siguiente manera (manteniendo la notacion de
Obstfeld, 1991):

(2) C,=c+ut-1/2 oi+z, z,~ N(0,6?)
donde c es una constante y z, es el componente
aleatorio. El tercer término en el lado derecho se
sustrae para garantizar que aumentos en la varianza
de z, preserven la media en el nivel de consumo.

Manipulando algebraicamente la ecuacién ante-
rior se obtiene que:

(3) C,=C +HUt+2Z-2

Cuando la presencia de una raiz unitaria no se
puede descartar, el proceso mas simple (i.e. Mar-
tingale) se puede escribir como:

(4 C=c,+n-1/2.02+E, & =NID(0,6)

Sustituyendo recursivamente en la ecuacion ante-
rior, se obtiene:

t
(5) C=c,+(pn-12.@t+X§
i=1

Como se mencion6 atrés, la diferencia fundamen-
tal entre estos dos procesos es que bajo (5) los
choques se acumulan sin limite a través del tiem-
po, mientras que bajo (3) son puramente transito-
rios. La varianza en c, aumenta con el tiempo se-
gan (5). Por el contrario, en (3) es como méximg,
igual a o?,. En consecuencia, excepto para hori-
zontes relativamente cortos, (5) implica mayor in-
certidumbre que (3).

Dado que el prop6sito de este ejercicio es eva-
luar los efectos del crecimiento y las fluctuaciones
sobre el bienestar, podemos concentrarnos en los
pardmetros Wy G? y sus repercusiones sobre U,.
Mas concretamente, podemos formular la siguiente
pregunta: ;Cuél seria la variacién compensatoria
en el consumo que dejaria a los consumidores

indiferentes entre los pares (6% y (n',6%')? Por
variacién compensatoria se entiende el cambio
porcentual en el consumo efectivo en todos los
periodos y estados de la naturaleza.

Una medida de dicha variacién se obtiene deri-
vando las funciones indirectas de utilidad que
resultan de sustituir (3) y (5), respectivamente, en
(1) . Asi, se expresa U, como funcién de {C,,u,0%.
Luego se calcula el valor de x tal que

(6) U@ +%) C,, u, 0® = U(C,, u', 6?)

Por supuesto, el valor de « resultante es funcién
de By vy, ademés de los pares (u,6?) y (u',6?).
Obstfeld (1991) deriva los valores de x correspon-
dientes a los dos procesos estadisticos bajo analisis
[denominados aqui x* para el modelo estacionario
en tendencia (ecuacion 3) y x® para el modelo es-
tacionario en diferencias (ecuacién 5)]. En particu-
lar,

1-Bent
————) s )
1-Bewt

et a2

(7) ¥t ((u, o), (', o2); y) =

el -2 () BB (y=1)

1-Bet QMO’E/Z)
(——————) -1 (1)
1 - Be (1-y (u.'-yu'é/l)

@) x?((w, o), W', 67); v =

(eu'-u-(oé'.o?/z) M-b_ 1 (y=1)
lll. RESULTADOS EMPIRICOS
En la presente seccion se estiman los beneficios
que se derivarian de una estabilizacién plena del

consumo, y se comparan con las ganancias que
resultarian de acelerar el crecimiento tendencial
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de la misma variable. El costo de la inestabilidad
en el consumo se calcula mediante las ecuaciones
7 y 8, utilizando los valores de p, 6, y 6, que se
obtienen mediante la estimacién de las ecuaciones
(2) y (4) con los datos colombianos. La eliminacion
de las fluctuaciones en el consumo corresponde al
caso en el cual 0’=0 (tanto como para z como para
£), manteniendo p constante. La variacion
compensatoria asociada a un incremento de un
punto porcentual en el crecimiento tendencial de!
consumo corresponde al caso en el cual p'=p+.01,
manteniendo ¢ constante. En todos los ejercicios
se utiliza un valor de B igual a 0.95 (lo que equi-
vale a una tasa de descuento de 5.3%)'°.

Las series hist6ricas de consumo privado en Co-
lombia fueron construidas mediante el empalme
de los datos de la Cepal (1957) para el periodo
1925-1949, Banco del Republica (1980) para el
periodo 1950-1964 y DANE para los afios 1965-
1990. Las series hist6ricas de la CEPAL no son muy
confiables ya que presentan fluctuaciones en el
consumo que son poco plausibles. La desviacién
standard durante el periodo 1925-1950 es del
ordendel 10% -segin el modelo de la ecuacién (4),
lo que significa que un individuo promedio podia
esperar, con un 99% de confianza, fluctuaciones
en el consumo de +30% alrededor de la tendencia.
Si bien es cierto que es muy probable que el
consumo haya sido més volatil durante esta fase,
resulta poco plausible que las fluctuaciones hayan
sido de tal magnitud en la realidad. Dado que
buena parte de esa inestabilidad puede obedecer a-
problemas en la calidad de la informacion, los
datos originales para el periodo 1925-1949 fueron
reemplazados por promedios méviles de dos afios
(con lo cual la muestra comienza en el afo de
1926). De esta manera se reduce (arbitrariamente)
parte de la inestabilidad de las series originales.

19 Segun Obstfeld (1991) este valor es demasiado bajo (el
descuento en el aiio 50 es de 0.95%*°=.077), de manera que se
atendan las diferencias (crecientes en el tiempo) entre los
modelos (2) y (4). Sin embargo, para fines de comparabilidad
con los resultados previos de Lucas (1987) se mantiene este
valor.
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Los datos de poblacién, necesarios para obtener el
nivel de consumo per-céapita, fueron calculados de
la siguiente manera: para el periodo 1965-1990 se
tomaron los datos anuales del Dane (1990), para el
periodo 1950-1964 se extrapol6 la informacién
quinquenal (1950,1955,1960,1965) disponible en
la misma fuente. De 1950 hacia atrds se utilizaron
las tasas de crecimiento implicitas en los datos de
poblacion del informe de la Cepal (1957)".

Usar los datos agregados de consumo privado total
no resulta enteramente apropiado, ya que implica
considerar el consumo de bienes durables como
consumo corriente. Desafortunadamente, la infor-
macion sobre el consumo de bienes no durables
s6lo esta disponible desde 1965, lo cual limita
seriamente un andlisis riguroso de series de tiem-
po. Pese a esta restriccion, los ejercicios que se
reportan en esta seccion incluyen los resultados
para el consumo privado per-capita de no-durables
(cnd) durante el periodo 1965-1990. Por ultimo,
para examinar la presencia de diferencias signifi-
cativas entre periodos, el anélisis se realiz6 tanto
para el periodo global (1925-1990), como para el
sub-perfodo que se inicia en 1950 (no s6lo debido
a la existencia de mejor informacién en este perio-
do, sino porque hay razones para pensar que el
manejo macroeconémico en la posguerra ha gene-
rado una mayor estabilidad)'2.

El'Cuadro 1 muestra los parametros claves en la
estimacion de las ecuaciones (2) y (4). De acuerdo
con el modelo estacionario en tendencia (2), el
crecimiento tendencial del consumo per-cépita es
cercano al 2.3% anual durante el periodo 1925-
1990 (es ligeramente inferior durante el periodo de

" International Financial Statistics (IMF) contiene datos
anuales de poblacién desde 1950. Por discrepar considera-
blemente con los del Dane (que parecen mas confiables) se
prefiri6 esta tltima fuente.

12 particularmente desde 1958, fecha en la cual se tomé la
decisién explicita de estabilizar los precios internos de com-
pra del café. Durante los afos sesenta, y particularmente en
1974-75, se reforz6 esta tendencia dotando al sector publico
de una base tributaria mas diversificada que aument6 las
posibilidades de adoptar una politica fiscal anti-ciclica.



Cuadro 1. PARAMETROS DE LAS
ECUACIONES (2) Y (4)
Desviacién

u Estandar B
Modelo (2)
1925-1990 0.023043 0.061757  0.95
1950-1990 0.022101 0.051225 0.95
1965-1989(ND) 0.022027 0.051927 0.95
Modelo (4)
1925-1990 0.019550 0.039161 0.95
1950-1990 0.016017 0.028149  0.95
1965-1989(ND) 0.021221 0.019084 0.95

posguerra). Cuando se utiliza el modelo estaciona-
rio en diferencia (4), los estimativos de crecimien-
to tendencial son menores (1.9% anual) y las dife-
rencias entre sub-periodos més marcadas. Lo con-
trario ocurre con la variabilidad, medida a través
de la desviacion estandar. Como es de esperarse,
la volatilidad ha sido menor en la muestra mas
reciente (independientemente del modelo utiliza-
do). En particular, la desviacién estandar (para el
periodo 1925-90) es 6.2% segin el modelo (2) y
3.9% segun el modelo (4). Para el periodo 1965-
90 los datos son 5.2% y 1.9%, respectivamente.

Es interesante anotar que, como un todo, los
estimativos de la desviacion estdndar resultan ma-

yores que aquellos obtenidos por Obstfeld (1990)
para los EEUU durante el periodo 1950-1990 (2.6%
y 1.6% para los modelos (2) y (4), respectivamen-
te), aunque los niveles de crecimiento tendencial
son muy similares. Por ello, uno podria de entrada
esperar una mayor valoracion de la estabilizacién
macroecon6mica en el contexto colombiano.

El Cuadro 2 presenta los resultados del célculo de
los costos de |a variabilidad en el consumo a partir
de los datos del Cuadro 1. Esto es la variacién
compensatoria en el consumo que deja indiferen-
tes a los consumidores si se elimina toda la variabi-
lidad alrededor de la tendencia. En la parte supe-
rior del cuadro se muestran los estimativos de
dichos costos al utilizar un proceso estadistico
estacionario en tendencia. La parte inferior de-
scribe los resultados para el modelo estacionario
en diferencias.

Para tener un punto de comparacion, el Cuadro 3
resume los resultados del efecto sobre el bienestar
derivados de aumentos en el crecimiento del con-
sumo de 1 punto porcentual por encima del nivel
de tendencia observado. Es decir, la variacién
compensatoria en el consumo que deja indiferen-
tes a los consumidores después de aumentar o de
2.3% a 3.3%, en el modelo de la ecuacién 2 (o de
1.96% a 2.96% en el modelo de la ecuacién 4). El
Cuadro 4 hace lo mismo para un aumento de 2

Cuadro 2. COSTO DE VARIABILIDAD DEL CONSUMO

(Por afio, como Porcentaje del Consumo)

CARR' 1 2 5 10 15 20
Modelo (2)

1925-1990 0.19 0.38 0.96 1.93 2.90 3.89
1950-1990 0.13 0.26 0.66 1.32 1.99 2.66
1965-1989(ND) 0.13 0.27 0.68 1.36 2.04 2.73
Modelo (4)

1925-1990 1.47 2.14 3.01 3.72 4.43 5.57
1950-1990 0.76 1.15 1.70 2.07 2.31 2.55
1965-1989(ND) 0.35 0.49 0.64 0.69 0.70 0.70

' CARR es el Coeficiente de Aversion Relativa al Riesgo.
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Cuadro 3. BENEFICIO DE UN PUNTO EXTRA EN EL CRECIMIENTO TENDENCIAL DEL CONSU-

MO (Por afio, como Porcentaje del Consumo)

CARR 1 2 5 10 15 20
Modelo (2)

1925-1990 20.92 12.89 5.83 2.88 1.83 1.28
1950-1990 20.92 13.07 5.98 2.98 1.90 1.34
1965-1989(ND) 20.92 13.08 5.99 2.99 1.90 34
Modelo (4)

1925-1990 20.92 13.86 7.27 4.62 4.01 4.32
1950-1990 20.92 14.47 7.71 4.58 3.49 3.02
1965-1989(ND) 20.92 13.30 6.30 3.30 2.22 1.66

Cuadro 4. BENEFICIO DE DOS PUNTOS EXTRA EN EL CRECIMIENTO TENDENCIAL DEL
CONSUMO (Por afio, como Porcentaje del Consumo)

CARR 1 2 5 10 15 20
Modelo (2)

1925-1990 46.23 25.66 10.64 5.05 3.13 2.16
1950-1990 46.23 26.00 10.90 5.21 3.24 2.25
1965-1989(ND) 46.23 26.03 10.93 5.22 3.25 2.25
Modelo (4)

1925-1990 46.23 27.59 13.09 7.77 6.36 6.40
1950-1990 46.23 28.79 13.81 7.71 5.63 4.69
1965-1989(ND) 46.23 26.47 11.44 5.72 3.74 2.74

puntos porcentuales. Por Gltimo, el Cuadro 5 ex-
presa las ganancias del mayor crecimiento como
proporcion de aquellas que se desprenden de la
estabilizacién macroecon6mica.

Todos los cuadros realizan el ejercicio para dife-
rentes valores del coeficiente de aversion relativa
al riesgo (y). Este pardametro es, probablemente,
mayor en la medida que disminuye el ingreso per-
cépita (i.e. la elasticidad de sustitucion
intertemporal es menor). También es posible que B
sea menor para agentes con menor ingreso (i.e.
‘aumenta el grado de “impaciencia”).

Las pérdidas por inestabilidad en el consumo son

marginales para individuos con vy bajo, pero au-
mentan significativamente con el grado de aver-
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si6n al riesgo (Cuadro 2). Por ejemplo, de acuerdo
con el modelo (2), un individuo con una elastici-
dad de sustitucién unitaria (una funcién de utili-
dad logaritmica) estd dispuesto a entregar un 0.19%
de su consumo a cambio de una plena
estabilizacion. Para el individuo con un yigual a
20, esta proporci6n aumenta a 3.89%. Las pérdi-
das por inestabilidad son mayores cuando se utili-
za el modelo (4), pese a que en ese caso la
volatilidad en el consumo es menor (1.47% vy
5.57% para los dos valores extremos de v, respec-
tivamente). Esto se debe a que en este modelo la
inestabilidad se acumula a través del tiempo.
Cuando se utiliza la informacién obtenida a partir
de las series de consumo de no durables (1965-
1990), que como vimos es més estable, los benefi-
cios de la eliminacién de todas las fluctuaciones



Cuadro 5. RELACION CRECIMIENTO-ESTABILIDAD

I. Crecimiento del 1% (CUADRO 3/CUADRO 2)

CARR 1 2 5 10 15 20
Modelo (2)

1925-1990 109.62 33.74 6.08 1.50 0.63 0.33
1950-1990 159.38 49.73 9.09 2.26 0.95 0.50
1965-1989(ND) 155.10 48.44 8.86 2.20 0.93 0.49
Modelo (4)

1925-1990 14.26 6.49 2.42 1.24 0.90 0.78
1950-1990 27.69 12.56 4.54 2.22 1.51 1.18
1965-1989(ND) 60.37 27.33 9.91 4.76 3.15 2.37

Il. Crecimiento del 2% (CUADRO 4/CUADRO 2)

CARR 1 2 5 10 15 20
Modelo (2)

1925-1990 242.19 67.15 11.10 2.62 1.08 0.56
1950-1990 352.12 98.96 16.57 3.94 1.63 0.84
1965-1989(ND) 342.66 96.40 16.15 3.85 1.59 0.82
Modelo (4)

1925-1990 31.50 12.92 4.35 2.09 1.44 1.15
1950-1990 61.18 25.00 8.14 3.73 2.44 1.84
1965-1989(ND) 133.38 54.38 18.02 8.25 5.31 3.91

son consecuentemente menores. Esto es particu-
larmente cierto bajo el modelo (4): un consumidor
estaria dispuesto a pagar entre 0.35% (y=1)y 0.7%
(y>15) de su nivel de consumo en cada periodo a
cambio de la plena estabilizacion en la corriente
de consumo. Segun el modelo (2), las diferencias
no son tan marcadas entre sub-periodos.

El Cuadro 3 sugiere que los beneficios de un mo-
desto incremento en el crecimiento pueden ser
considerables. Un consumidor con y=1 estaria
dispuesto a sacrificar un 20.9% de su consumo a
cambio de un incremento en un punto porcentual
en la tasa de crecimiento. Dicha magnitud se redu-
ce en la medida que aumenta el grado de aversion
al riesgo, debido a que un y mayor implica -man-
teniendo todo lo demés constante- que la utilidad

marginal del consumo estd cayendo més rapida-
mente a través del tiempo. Por consiguiente, este
efecto reduce el incremento en el bienestar de un
cambio en p, ya que los flujos futuros tienen una
contribucién decreciente en la funcién de utili-
dad. Es curioso que la valoracién del crecimiento
cae mas rapidamente en el modelo (2) que en el
modelo (4), a medida que aumenta Y.

Para el individuo con un alto grado de aversion al
riesgo (y=20), las ganancias derivadas del aumento
en la tasa de crecimiento son comparables a un
1.3% de su nivel de consumo en el modelo esta-
cionario en tendencia y 4.3% en el modelo esta-
cionario en diferencias. Dichas ganancias son me-
nores cuando se estiman para el consumo de bie-
nes no durables durante el periodo 1965-1990,
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cuya caracteristica, de nuevo, es una mayor esta-
bilidad relativa.

El aumento en el crecimiento de 2 puntos porcen-
tuales por encima de la tendencia produce resulta-
dos interesantes. El efecto sobre los consumidores
es més que proporcional para valores bajos de v, pero
la elasticidad disminuye con el grado de aversion al
riesgo. Para y=1, la variacién compensatoria en el
consumo es de 46.3%, més del doble de lo reporta-
do en el cuadro anterior. Sin embargo, para valores
altos de vy la diferencia entre los dos escenarios es
menor. De cualquier modo, las ganancias de un
aumento en el crecimiento resultan impresionantes,
particularmente cuando se comparan con aquellas
derivadas de la estabilizacién.

Dicha comparacién se observa en el Cuadro 5 que
muestra la relacién ganancias del crecimiento/
ganancias de la estabilizacién. En términos gene-
rales, resulta apropiado afirmar que el crecimiento
es preferido por la mayoria de los agentes (109
veces, para los agentes con y=1 cuando Ap=1%).
Sin embargo, existen diferencias importantes entre
los modelos estadisticos escogidos, los periodos
de andlisis y, por supuesto, entre consumidores
con diferente grado de aversion al riesgo.

Los beneficios de un punto adicional de creci-
miento tendencial son superiores a los de la
estabilizacién para y<10 en ambos modelos y en
todos los sub-periodos. Sin embargo, paray>15 los
resultados son los opuestos (individuos con y entre
10y 15 son indiferentes entre un 1% de crecimien-
to adicional y estabilidad plena) cuando se usan
los datos histéricos.

No obstante, los consumidores prefieren el creci-
miento, independientemente de 7, cuando el mo-
delo estadistico (4) y la informacién posterior a
1950 es utilizada (lo cual, de paso, puede ser mas
apropiado).

Las ganancias relativas de un aumento de 2% en la
tasa de crecimiento se observan en la parte inferior
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del Cuadro 5. En este caso todos los individuos
preferirian el aumento en el componente tendencial
(de 133 veces a 4 veces més que la estabilizacién),
si el modelo estadistico “correcto” es (4). Esta
afirmacién es valida aun si (2) es el modelo que se
acomoda mejor a las series colombianas y y<20.

Estos resultados adolecen de tres graves proble-
mas. En primer lugar, la variabilidad en el consu-
mo individual es mayor que la del consumo privado
total. Es decir, la agregacion de las Cuentas Na-
cionales reduce artificialmente el grado de inesta-
bilidad que enfrentan los consumidores indivi-
dualmente. En segundo lugar, utilizar datos de
consumo per-capita puede ser adecuado en eco-
nomias relativamente homogéneas. Si las des-
igualdades en la distribucién del ingreso son mar-
cadas, se pueden esperar diferencias significativas
en la valoracion del crecimiento vs. la estabilidad
entre individuos con diferente ingreso, mas allé de
aquellas asociadas a discrepancias en cuanto a la
aversion al riesgo. En tercer lugar, los resultados de
esta seccion estan basados en dos modelos esta-
disticos arbitrarios. Tanto (2) como (4) no necesa-
riamente coinciden con el proceso estocastico
“correcto” o “verdadero” bajo el cual se generan
las fluctuaciones en el consumo'?.’

La siguiente seccion corrige este Gltimo problema
al utilizar un modelo estadistico més apropiado.
Una posible extensién a este trabajo reproduciria
los ejercicios utilizando individuos representati-
vos con diferentes niveles de consumo real ¢, y
luego ponderaria los resultados de acuerdo a la
distribucion del ingreso en Colombia. El primer
tipo de dificultad mencionado en el pérrafa_ante-
rior es de mucho més dificil solucién, por lo que
los resultados de este ejercicio deben interpretarse
con cautela, ya que implicitamente se introduce
un sesgo en contra de los beneficios de la
estabilizacion.

'3 Este punto puede interpretarse como una critica al uso de
modelos que utilizan agentes representativos con un horizon-
te de vida infinito.



IV.MODELOS ESTADISTICOS PARA EL
CONSUMO PRIVADO REAL EN COLOMBIA

Esta seccion extiende el anélisis anterior mediante
la basqueda de un modelo estadistico que se
aproxime mejor al “verdadero” proceso que genera
‘los datos de consumo privado real en Colombia. Es
decir, se aparta de los modelos (2) y (4), y utiliza
una caracterizacion intermedia que se deriva de la
aplicacién de los métodos modernos de anélisis de
series de tiempo. El primer paso es probar la hip6-
tesis de existencia de raices unitarias en las series,
en cuyo caso el modelo correcto es una generali-
zacion de (4). En caso de rechazarse dicha hip6te-
sis el modelo correcto se asemeja a (2).

Mediante la aplicacién del test de Dickey-Fuller
aumentado [véase Dickey y Fuller (197) y (1981)],
es posible detectar la presenciade raices unitarias
tanto en las series de consumo privado real per-
cépita (1925-1990) como en las de no durables
(1965-1990)™. El siguiente paso es estimar un mo-
delo ARIMA(k,1,h) de la forma,

k h
(9 AC,=pn+ZyAC, +LV¥e, +€,
i=1 i=1

(10) (L. . 4 9AC,=p+(1+¥,L+..+ ¥, " €,
n T+, L+, .+ L
(11) AC = + €
T-y,L-. . -y LX 1-y,L-. . L

t

donde k y h dan el orden de los polinomios
autorregresivos y de promedios moéviles, respecti-
vamente. En la descomposicién de Beveridge y
Nélson (1981), el segundo término del lado dere-

4 Por razones de espacio no se incluyen ni la metodologia
ni los resultados detallados del test de raices unitarias. Para
una descripcién del procedimiento utilizado véase Campbell
y Perron (1991) y Perron (1988). Una sintesis se encuentra en
Cardenas (1991, Cap. 1).

cho de la ecuacién (11), evaluado cuando L=1,
mide el grado de persistencia de las innovaciones
(i.e. la proporcién del choque estocéstico que tie-
ne efectos permanentes)'®. N6tese que en el mo-
delo de la ecuacion (4) dicho coeficiente es igual
a 1, con lo que las innovaciones son en su totali-
dad de cardcter permanente. En la préactica ¢(1)
puede ser mayor (el choque es “més que perma-
nente”) o menor (s6lo una fraccién del choque se
anade a la tendencia) que 1. Una medida alterna-
tiva de persistencia, propuesta por Cochrane
(1988), es la relaciéon entre la varianza de las
innovaciones en el componente tendencial y la
varianza de las innovaciones en la variable ob-
servada (esto es, ¢(1)3(1-R?), donde R? se obtiene al
estimar (11)).

El Cuadro 6 muestra los resultados de la estima-
cion de 8 modelos ARIMA con sus respectivos
coeficientes de persistencia. En la seleccién del
“mejor” modelo una posibilidad es escoger aquel
que minimiza el criterio de informacién de Akaike
(AIQ), o el Bayesiano de Schwart (SC)'®. Alternati-
vamente, la seleccién puede guiarse por el coefi-
ciente de persistencia estimado. Valores de ¢(1)>1
son dificiles de justificar te6ricamente, de manera
que se limité el abanico de modelos a aquellos
para las cuales el coeficiente de persistencia fuera
inferior a uno. En este subconjunto se escogié
aquel modelo con un menor SC.

Como se observa en el Cuadro 6, el modelo pre-
ferido para las series histéricas de consumo pri-

'S Es decir,
T+ .0 Y,
iz

190~ %

'¢ El criterio de Akaike no es consistente y sobreestima,
asintéticamente, el verdadero orden del modelo. Por el con-
trario, el criterio Bayesiano de Schwartz es consistente. En
cualquier caso, ambos criterios tienen la dificultad de que
para poder concluir en favor de uno u otro modelo, es necesa-
rio estimar un namero grande de especificaciones, lo cual
resulta costoso computacionalmente [ver Granger y Newbold
(1986)].
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Cuadro 6. MODELOS ARIMA PARA EL CONSUMO REAL PER-CAPITA: 1925 - 1990

Especificacion (1,1,0) (2,1,0) (3,1,0) (4,1,0) (0,1,1) (0,1,2) (0,1,3) (0,1,4) (1,1,1)
ARIMA

v 0.017336 0.018522 0.021273 0.024755 0.020302 0.020323 0.021343 0.022575 0.032799
Y, 0.145547 0.155022 0.145752 0.124945 -0.61172
Y, -0.065732 -0.044122 -0.052449

Ys -0.142413 -0.120655

Ye -0.152025

' -0.154589 -0.147954 -0.022363 -0.243141 -0.758804
v, 0.030687 -0.176381 0.081936

v, 0.638042 0.639412

v, 0.469207

o 0.039056 0.03929 0.039216 0.039087 0.039024 0.039335 0.037699 0.036028 0.039126
AlC 0.0015254 0.0015678 0.0015859 0.0015994 0.0015229 0.0015714 0.0014656 0.00135890.0015547
SIC 0.0015769 0.001672 0.0017416 0.0018055 0.0015742 0.0016758 0.0016094 0.001534 0.001658
Persistencia:

Beveridge-Nelson 1.17034 1.09804 0.96082 0.83321 0.84541 0.88273 1.4393 1.94742 0.14965
Cochrane 1.34075 1.17511 0.88166 0.64768 0.69845 0.7612 173829 2.89327 0.021645

vado es un ARIMA (1,1,1), el cual produce un
coeficiente de persistencia igual a 0.15. Esto sig-
nifica que un 15% de las innovaciones en el con-
sumo se suman al componente tendencial, mien-
tras que 85% se desvanecen rapidamente (i.e. son
puramente transitorias). Dicho resultado se acerca
al modelo estacionario en tendencia (2), segin el
cual las innovaciones son en su totalidad de ca-
racter temporal. Esto ilustra una de los axiomas
basicos del andlisis de series de tiempo segin el
cual, en muestras finitas, cualquier proceso esta-
cionario en tendencia puede ser aproximado me-
diante un proceso estacionario en diferencia. En
la practica esto significa que distinguir entre uno
y otro modelo es particularmente dificil.

El modelo ARIMA(1,1,1) escogido se puede escri-
bir como:

(12) AC,=.032799-.61172AC,, +.7588¢,, +€,

que implica una tasa de crecimiento tendencial
del 2.04% (=3.3/1.612). La desviaci6n estandar de
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los residuos de la regresion (o) es de 3.9%, muy
similar a la del modelo de la ecuacion (4). El
Gréfico 1 muestra los valores observados,
tendencial y ciclico del consumo privado real per-
capita en Colombia (1926-1990), de acuerdo a la
especificacion escogida'’.

Grafico 1. CONSUMO PRIVADO REAL PER-
CAPITA 1926 - 1990
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7 Una descripcién detallada de la metodologia de descom-
posicion entre ciclo y tendencia se encuentra en Cardenas
(1991).



En términos muy generales, para calcular el com-
ponente tendencial se toma arbitrariamente un
punto de partida (e.g. 1926) y se le suma afo a aio
el 15% de las innovaciones (i.e. del error estimado)
mas la tasa de crecimiento tendencial dada por p.

El modelo estadistico para las series de no durables
(1965-1990) fue estimado mediante un procedi-
miento idéntico. La especificacién escogida co-
rresponde a un ARIMA(1,1,2):

(13) AC,=.007191 + .5433AC,, + .4007¢ , -
9912%¢ , + €,

que produce un coeficiente de persistencia de
0.896, segun el cual la mayor parte de las inno-
vaciones en esta serie tiene un caracter perma-
nente (al contrario de lo que ocurre en las series
histéricas de consumo total). Asimismo, la tasa
de crecimiento promedio que estima el modelo
es de 1.57% (=.00719/1-0.543), y la desviaci6n
estdndar de los errores es 1.18%. Es interesante
anotar que ambos valores estdin muy por debajo
de los estimados para las series histéricas, lo cual
pone en evidencia que el periodo reciente se ca-
racteriza por una mayor estabilidad, pero con
menor crecimiento. Por ello, no seria sorpren-
dente que al utilizar este Gltimo modelo, se obtu-
vieran mayores beneficios relativos del creci-
miento econémico.

V. ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO BAJO
EL MODELO “CORRECTO”

En esta seccion se retoma la discusién de las ga-
nancias relativas de la estabilizacion y el creci-
miento. La metodologia de calculo consiste en
utilizar los modelos estadisticos de la seccion an-
terior para simular las series de consumo privado
real en Colombia (durante un periodo de 100
afos) bajo diferentes supuestos.

Las ecuaciones (12) y (13) se simulan
estocésticamente para un horizonte de 100 afos
mediante la generaci6n aleatoria de 10.000

vectores de errores distribuidos de acuerdo a la
Normal (0,0.039) para (12) y N(0,0.012) para (13).
Los estimativos de Ac, asi obtenidos se aplican a
los valores iniciales de las series de consumo ¢,
Y C,opy (€N el caso de laec. 12) y € 400 ¥ Cyoq PAra
(13). De esta manera se obtienen 10.000 series de
¢, que siguen los modelos dados por (12) y (13).
Para cada serie c generada se evalta la funcién de
bienestar (1), bajo un valor de 8=0.95. El prome-
dio de los 10.000 estimativos de la utilidad
intertemporal provee una aproximacién confiable
al valor de (1) bajo las condiciones actuales de la
economia (este nivel de utilidad se denomina U?).
Para el caso bajo el cual no hay fluctuaciones en el
consumo, se evaldan (12) y (13) cuando _=0. Esto
equivale a considerar sélo los términos
autorregresivos de dichas ecuaciones. La serie de
consumo resultante se utiliza para estimar (1), lo
que arroja una medida del nivel de bienestar cuan-
do el consumo es perfectamente estable (U9). Ma-
nipulando algebrdicamente (1) es posible expresar
el costo de la variabilidad en el consumo (medido
como porcentaje del consumo) como:

Ud1/1-'y

(14)
Us

1 (y#1), et-pU U ") (y=1)

El Cuadro 7 reporta dichos costos. Para el consu-
midor colombiano con un coeficiente de aversion
relativa al riesgo igual a 2, la inestabilidad repre-
senta un costo equivalente al 2.5% del consumo
en todos y cada uno de los periodos (suponiendo
que las series de consumo se generan de acuerdo a
la ecuacion 14). Claramente, dicho costo aumenta
con el grado de aversion al riesgo, asi que cuando
Y¥=20 el consumidor promedio esta dispuesto a
sacrificar 6.4% de su nivel de consumo a cambio
de la plena estabilizacién de esta variable.

Los costos de la inestabilidad son mucho menores
cuando el modelo utilizado corresponde a las se-
ries de consumo de no durables. En este caso,
ningdn consumidor estaria dispuesto a pagar mas
de 1% del nivel de consumo a cambio de estabili-

ESTABILIZACION vs. CRECIMIENTO 161



Cuadro 7. ANALISIS DE LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO EN EL MODELO ARIMA(1,1)

(Por afio, como Porcentaje del Consumo)

CARR 2 5 10 15 20
Beneficios de:

I. Estabilidad

1925-1990 2.49 3.24 4.01 4.96 6.10
1965-1989(ND) 0.21 0.38 0.56 0.73 0.86
Il. Crecimiento

1925-1990 33.22 8.12 4.82 4.31 4.66
1965-1989(ND) 46.08 7.68 3.61 2.55 2.04
1./1.

1925-1990 13.36 2.51 1.20 0.87 0.76
1965-1989(ND) 221.26 20.20 6.42 3.48 2.37

dad (el consumidor con y=2 valora la estabilidad
en s6lo 0.2% del nivel de consumo, mientras que
para y=20 dicha valoraci6n asciende a 0.86%).

Los beneficios derivados de un aumento en un
punto porcentual en la tasa de crecimiento se
calculan de una manera similar. Primero, se reem-
plaza el valor de la constante en (12) y (13) por
aquel que representa un incremento de 1% en la
tasa de crecimiento incondicional. Con las nuevas
ecuaciones se simulan 10.000 series de ¢, mediante
un procedimiento idéntico al descrito arriba. A
partir de cada una de las simulaciones para c, se
evalda la funcién de utilidad intertemporal (1). El
promedio de la utilidad calculada (U") es, enton-
ces, el estimativo de (1) cuando el crecimiento
tendencial aumenta en un punto porcentual. Los
beneficios (en términos de consumo) obtenidos
(en comparacion con el caso base) se calculan
reemplazando U? por Ut en (14).

Como se observa en el Cuadro 7, las ventajas del
aumento en el crecimiento tendencial son abru-
madoras para los consumidores con poco grado
de aversién al riesgo. Cuando y=2, la valoracién de
tal posibilidad es equivalente al 33.2% del consu-
mo actual, més de 13 veces més que los beneficios
de la plena estabilizacién. Las cifras son ain mas
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espectaculares cuando el modelo estadistico apro-
piado para evaluar las condiciones actuales de la
economia es (15), en vez de (14). En este caso, las
ventajas del crecimiento son equivalentes a 46%
del nivel de consumo. Naturalmente estas magni-
tudes descienden rapidamente con el grado de
aversion al riesgo. Como antes, un agente cuyo y
se ubique entre 10 y 15 es indiferente entre las
opciones de plena estabilizaciéon y un punto adi-
cional de crecimiento (bajo el modelo de la
ecuacion 14). Sin embargo, cuando se utiliza (15),
aun agentes con y=20 prefieren la opci6én de ma-
yor crecimiento. En este caso la valoracién del
crecimiento es mdas del doble que la de la
estabilizacion. Por dltimo, si definitivamente se
considera que se deben utilizar las series hist6ricas
desde 1925 y que el consumidor representativo es
muy averso al riesgo y=20, entonces la estabilidad
produce beneficios superiores en un 31% a los del
crecimiento. No6tese, sin embargo, que éste es un
escenario extremo: la estabilizacién es plena (cosa
dificil de lograr) y el crecimiento adicional es de
s6lo un punto porcentual.

VI.CONCLUSIONES

Este trabajo estima las ganancias de la estabilizacion
plena del consumo para un consumidor tipico en



Colombia y las compara con aquellas que se deri-
van de un aumento en el crecimiento de la econo-
mia. Los resultados indican que para una gran
gama de consumidores los beneficios de
incrementar en un punto porcentual la tasa de
crecimiento de la economia son superiores. Esto
indica que los niveles de estabilizaci6n logrados
en el pasado son considerables y que mayores
esfuerzos en este campo no son tan valorados por
la poblacién. Més adn, la comparacién de la varia-
bilidad de las series de consumo privado en el pais
con las de otros paises deja a Colombia en una
posicion muy favorable. En este campo tenemos

mas similitudes con los paises desarrollados que
con los demds paises en desarrollo.

Este trabajo no indica que se deban abandonar los
objetivos de estabilizacion. Indica, por el contra-
rio, que dichos objetivos deben ser ponderados de
acuerdo a los costos que tengan en términos del
crecimiento econémico. Los consumidores co-
lombianos son categ6ricos: un aumento marginal
en el crecimiento econémico produce tal efecto
sobre el bienestar que Isas autoridades econémicas
harian bien en darle mayor peso en sus preferen-
cias.
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