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Una nota sobre
la relevancia del
control monetario
en procesos de
estabilizacion®

Arturo Galindo A. **

El propdsito del presente trabajo es estudiar la relacidn existente entre algunos
agregados monetariosy el nivel de precios utilizando técnicas econométricas ampliamen-
te conocidas. Para efectos de la investigacion, se construye un agregado monetario tipo
Divisia, el cual se constituye en un agregado dptimo a lo largo del trabajo. Finalmente,
se estudia la importancia del crecimiento de los agregados monetarios y de variables de
expectativas en la determinacion de la inflacion. En el "mejor” de los modelos estimados
se concluye que las dos variables son relevantes.

* Una primera version de este trabajo fue presentada en la XXX reunion de técnicos de bancos centrales del continente
americano realizada en Montevideo del 15 al 19 de noviembre de 1993. En este documnento se agradece la colaboracion
de Norberto Redriguez.

** Las opiniones son del autor y no comprometen al Banco de la Republica. Se agradecen los comentarios de Alberto

Camrasquilla, Alejandro Lopez, Martha Misas y José Dario Uribe. Desde lhuego, cualquier error es de absoluta
responsabilidad del autor.
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Introduccion

En este articulo se analiza la relevancia del control monetario en procesos de estabiliza-
cién, mediante el estudio de lo que la literatura econdmica ha llamado un “modelo clésico
de inflacién” (véase Feliz et al., 1992). En él se evalda el peso relativo del control
monetario en la determinacion de la inflacidn, en contraposicién con el peso que puedan
ejercer las expectativas de los agentes sobre el comportamiento futuro de la inflacion.

La relacion positiva entre cantidad de dinero y precios ha sido ampliamente estudiada
para el caso colombiano. Algunos autores como Calderén y Herrera (1990), y
Carrasquilla (1993) han encontrado que el nivel de precios estd efectivamente asociado
con fluctuaciones de los agregados monetarios. A pesar de esto, en los ultimos afios ha
crecido el debate en torno a los determinantes no monetarios de la inflacién. Particular-
mente ha aumentado el interés en torno al fenémeno de la indizacion. Se ha demostrado
que existen en la economia mecanismos mediante los cuales la inflacién puede hacerse
persistente en el tiempo. Algunos de ellos son la fijacién de contratos de deuda atados
al indice de precios y la determinacién de salarios y de la meta de devaluacién con base
en la inflacién de periodos anteriores. Estos factores tienden a perturbar las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos, motivandolos a fijar precios de acuerdo con
algunos patrones del pasado. Carrasquilla (1992) realiza algunas estimaciones utilizando
informacién anual y encuentra que para Colombia el coeficiente de indizacién oscila
alrededor de 0.85. De esta manera advierte que en efecto existen mecanismos muy
solidos de transmisién intertemporal del crecimiento de los precios.

En la medida en que la inflacion esperada sea un componente altamente significativo en
la determinacién del cambio del nivel de precios observados, se hace claro que es
necesario hacer que éstas se parezcan lo menos posible a los niveles de inflacién
registrados en el pasado. La manera de lograr esto es mediante la desindizacién de un
conjunto de contratos nominales, de tal manera que se facilite la disminucion de la
persistencia hacia el futuro del crecimiento del nivel de precios observado en cada
periodo. La politica de desindizacion debe ser coordinada por una autoridad econémica
que goce de credibilidad, de tal manera que si algiin agente “le apuesta” a unas metas
mayores, experimente pérdidas y en el siguiente periodo tenga que reconsiderar su
“jugada”. Por ejemplo, si el sector productor de bienes comerciables decide incrementar
sus salarios por encima de la meta de devaluacién nominal expresada por las autoridades
al principio del periodo, creyendo que la autoridad va a desistir de su meta durante el
afio, y la autoridad se mantiene, este sector experimentard una disminucién real en su
matgen de ganancias, que lo llevard a reconsidetar la base con que fije sus salarios en
el periodo siguiente.
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Los aspectos empiricos de este trabajo se fundamentan en el estudio del desempefio de
un tipo particular de agregado monetario, el indice Divisia, en un modelo de inflacion.
Se supone que este agregado describe mejor la cantidad de dinero empleada por los
agentes para realizar transacciones, que los agregados tradicionales.

" El resto del trabajo se divide de la siguiente manera: en la segunda seccion se plantea el
modelo sobre el cual se basa el anilisis. En la tercera parte se presenta la teoria y
metodologia de construccién de un agregado monetario que se pretende evaluar: el indice

Divisia. Enla cuarta, se desarrolla el analisis empirico; en 1a quinta, se comparan algunos
modelos; y en la iltima seccidn, se elaboran las conclusiones del estudio.

El modelo

El modelo que se estudia parte de una especificacion de demanda de dinero tipo Cagan
(1956):

m,-p,=y,-&i, +€, 1)
donde el m, es el logaritmo de la cantidad de dinero, p, el logaritmo del nivel de precios,

y, el logaritmo del producto real e i, la tasa de interés nominal. El proceso estocastico g,
se describe como un paseo aleatorio de la forma:

€=€ 1N,

@)
1,~-N@©,0})

De acuerdo con el medelo cldsico se supone el cumplimiento de la hipétesis de Fischer.
Asumiendo expectativas racionales, se tiene:

i=t+E[x, ] ‘ 3
donde 1, es la tasa de interés real y E|[n,,,] el valor esperado de la tasa de inflacion
(medida en témminos logaritmicos) en el momento t.

Adicionalmente, se supone ¢ue la tasa de interés real sigue un paseo aleatorio:
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=T, +0 _
L 2 @)
w,~N(0,07,)
Tomando primeras diferencias en (1) y combinando el resultado con (2), (3) y (4) se
obtiene:

ut—ﬂt=Ayl_a(El[nl+l]-Et—l[n(]+mt)+nt &)

reorganizando términos:

“ﬁi-lt‘AYﬁ“(E‘[“m] _Et_1[nt])"cl (6)

donde,

p=m,-m,_;
Aylﬂyl—yl—l
Ct= “N o,

En (6) se debe considerar que m, hace parte de la determinacién de Em,,,, lo cual
implicaria reemplazar este ultimo término por su definicion mas completa y despejar para
7. Dado que el conjunto de informacion requerida, bajo esta especificacién, involucra
observaciones hasta t de la variable dependiente produciendo un sesgo en la estimacién,
se constituyen las expectativas en t+ 1 con un conjunto de informacion hasta t-1. Teniendo
en cuenta la consideracion anterior se fundamentara el analisis empirico en la ecuacién
(6A), asi:

T =p, Ay ra :—1[“t+1_“t]-c: (6a)

El modelo deja la inflacion del presente periodo como una funcidn inversa del
crecimiento del producto real y directa del crecimiento monetario y de la aceleracién
esperada del nivel de precios o del crecimiento esperado de la inflacion. En la medida
en que los agentes esperen que la inflacion vaya a disminuir en el futuro (cambio
esperado en la inflacién negativo) es posible que se registre una disminucién del nivel
observado de la inflacién, Se supone en este modelo que los agentes son racionales, que
actuan considerando algiin horizonte de planeacién por ellos determinado, y que por ello
pueden protegerse en el presente de cambios que han anticipado. Mds adelante se
profundiza en el significado econémico de esta variable.

La otra relacién relevante que se estudia en el transcurso de este trabajo, es aquella
existente entre el nivel de precios y la oferta monetaria. El incremento en la cantidad de

76



dinero puede generar presiones de demanda por bienes y servicios que frente a rigideces
en la oferta estimulan el incremento en el nivel de precios. Para evaluar este efecto, es
necesario considerar en el modelo un agregado monetario que refleje el gasto de los
agentes del sistema. En el caso colombiane, este ha sido un tema de discusion reciente.
Algunos autores, tales como Clavijo y Gémez (1988) sostienen que el agregado relevante
para estabilizar el nivel de precios es M2; por su parte, Renteria (1991) afirma que es
M1-B o inclusive el tradicional M1, y Misas y Suesctin (1993) sefialan a M1 como el
agregado relevante. Para propdsitos de esta investigacion, se ha construido un indice del
tipo Divisia (lamado asi en honor de Frangois Divisia quien lo implementd, por primera
vez, en 1925) que se contrasta con el desempefio de M1, M2 y la base monetaria. La
construccion del indice Divisia se explica en la siguiente seccién.

El indice Divisia

Los agregados monetarios existentes, tales como M2 , se construyen a partir de la suma
simple de sus componentes. Estos agregados parten del supuesto de que los activos
monetarios que los conforman son para todo propdsito iguales entre si o sustitutos
perfectos !. Misas y Ramirez (1992) demuestran que esto no es cierto en el caso
colombiano. '

Para evitar inconsistencias en el agregado obtenido al sumar de manera simple los
componentes, se ha incrementado en los ultimos afios el interés por medidas de dinero
que ponderan los diferentes activos del agregado. Una de estas medidas es el indice
Divisia que busca hacerlo segtin las propiedades de transaccion de los activos monetarios.
El objetivo del indice es derivar la cantidad de dinero poseida por los agentes econémicos
con el fin de realizar transacciones, en contraposicioén con el propacsito de ahorrar. Tal
indice estd mds ligado al gasto total de la economia que el agregado tradicional, en el
cual se pueden confundir motivos de transaccion y de ahorro.

El indice define la tasa de crecimiento del agregado monetario como un promedio
ponderado de las tasas de crecimiento de los activos que lo conforman.

La tasa de interés es el componente esencial del factor de ponderacién utilizado para
agregar los activos. Aquellos activos que son mas costosos de poseer porque tienen una

! De esta manera se puede suponer que el efectivo y los depésitos en corporaciones de ahorro y vivienda son sustituibles

entre si. Sin embargo, este supuesto no es valido; mientras el efectivo se utiliza primordialmente para transacciones, los
depésitos tienen un propdsito diferente como, por ejemplo, el ahorro.
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rentabilidad menor, reportan mayores servicios de transaccion. El precio de poseer cada
activo es su costo de uso. La versién mas sencilla de cédlculo del costo de use de un
activo monetario es la siguiente:

Pu=R 1 @)
donde p, es el costo de uso del active monetario i durante el perfodo t, R, el retorno
maximo que puede encontrar un activo monetario en el mercado en cada periodo, y t;,
el rendimiento del activo i durante el periodo. El costo de uso no es mis que el costo de
oportunidad de poseer el activo monetario i, en lugar de tenerlo rindiendo al maximo al
recibir el retorno R; en otras palabras, es el precio que se paga por utilizar el activo.

Existe una relacion inversa entre el costo de oportunidad y los servicios que presta el
activo en un momento especifico. A no ser que un activo con un alto costo de

oportunidad reporte servicios para quien lo posea, nadie lo tendria en su poder.

El crecimiento del indice, que es lo que interesa para efectos de esta investigacion se
construye de la siguiente forma:

D, es el valor del agregado Divisia en el momento t, y q; (i=1..n) representa la posesién
del activo monetario i durante el periedo t, y p; su costo de uso, definido en la
ecuacion (7).

Sea S, 1a contribucion del activo i en el gasto en los servicios de todos los componentes:

Pida
Sit . (8
12 Pidy

Por su parte n; es la tasa de crecimiento del peso enel gasto en transacciones del activo
i en el total para el periodo t:

n = it “ie-1 (9)

El crecimiento del indice Divisia en el momento t, sera:

lnDrlnD.-fi)_:l: n,(Ing, -Inq, _,) (10)
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Para los propdsitos de este trabajo se construyd una medida del tipo Divisia para M2.La
diferencia entre el indice Divisia y el agregado M2 tradicional se encuentra en el
siguiente Grafico:

GRAFICO 1
M2 y M2 Divisia
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos del autor.

Aspectos empiricos

Unas primeras estimaciones de la forma reducida [6A] utilizando el indice Divisia, M1,
M2 y Base Monetaria arrojaron resultados estadisticamente inadecuados. Los coeficientes
estimados no resultaron sighificativos-, los R? fueron extremadamente bajos y la prueba
de Ljung Box para determinar autocorrelaciones de érdenes mayores fue claramente
rechazada. En otras palabras, fue evidente que en la estimacién se dejaron a un lado
elementos fundamentales de la relacidn, tales como la naturaleza de la especificacion
dindmica. Para evitar estos problemas, se decidié fundamentar el andlisis empirico enuna
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forma reducida similar a la empleada por Haslag (1990), incluyendo rezagos del
crecimiento real del PIB y del crecimiento de la cantidad de dinero, y afiadiendo a esta
especificacion la variable que muestra las expectativas de aceleracion del nivel de
precios. Se consideraron cuatro agregados alternativos para evaluar dentro de la variable
de crecimiento monetario: el indice Divisia, M1, la base monetaria y M2. La siguiente
es la forma reducida estudiada:

nl n2
n,=a0+§ “uM(-ﬁg a,PIBR, +a ACEL® +v, an

donde 7 es la tasa de inflacion, M el crecimiento de la oferta monetaria, PIBR el
crecimiento del PIB real y ACEL’ la aceleracién esperada del IPC o el cambio esperado
en la tasa de inflacion futura. El modelo utiliza tasas de crecimiento logaritmicas e
informacion de tipo trimestral. La serie ACELS se construye a partir de las proyecciones
de modelos ARIMA del IPC. Las estimaciones se realizan con conjuntos de informacién
de tamafio similar, con el fin de asignar el mismo peso relativo tanto al pasado como al
presente.

Antes de entrat a estimar el modelo es necesario determinar que las variables con que
se va a trabajar sean estacionarias para evitar problemas de correlacion espuria. Los
resultados de las pruebas de raiz unitaria que se presentan en el Cuadro 1 indican que la
totalidad de las variables incluidas en el modelo son estacionarias.

CUADRO 1

Pruebas de Raiz Unitaria
Dickey Fuller Aumentada

Serie " Numero Estadistico P-Value del

: de : estadistico

rezagos - Ljung-Box
Inflacién : 1 T, =-8.15 0.10
Inflacién esperada 1 T, =-8.96 047
Crecimiento PIB Real 2 T, = -20.86 0.23
Crecimiento Indice Divisia 3 7, =-19.80 0.54
Crecimiento M1 3 T, =-26.94 0.75
Crecimiento Base 7 T,=-7.15 0.97
Crecimiento M2 2 T, =-5.84 0.27

Los valores criticos de la prueba de Dickey y Fuller al 5% son -3.5 con tendencia y -2.93 sin tendencia.
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Los cuatro agregados se incluyeron de manera independiente en la ecuacion (11) y se
procedié a escoger el mimero adecuado de rezagos tomando como punto de referencia
los criterios de Akaike y Schwarz . Los resultados se pueden ver en el siguiente
Cuadro:

CUADRO 2

Numero éptimo de rezagos del modelo
segun diferentes criterios de seleccidn

Agregado ; Criterio de Akaike Criterio de Schwarz
Base 8 2
M1 8 2
M2 7 2
Divisia ' 8 2

Dado que el criterio de Akaike tiende a “sobreparametrizar” los modelos, y con ello a
sacrificar un mimero considerable de grados de libertad, se tomd como referencia el
criterio de Schwarz. Los resultados de las estimaciones considerando dos rezagos se
encuentran en el Cuadro 3. En él los valores entre paréntesis representan el estadistico
t tradicional bajo la hipdtesis nula de que el coeficiente estimado sea igual a cero para
la constante y ACELS, y un estadistico F para la hipétesis nula que el conjunto de
rezagos de una misma variable sea igual a cero para el crecimiento monetario y el
crecimiento del producto real.

*  Detalles sobre la construccion de los criterios se encuentran en Judge, et al. The Theory and Practice of Econometrics.
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CUADRO 3

Coeficientes estimados para el modelo
de tasa de inflacién utilizando diferentes agregados monetarios

Modelo general:

2 2
m=ag+Y ayM, +Y ) aPIBR, +a;ACEL® +v,
i0 i=0 _

Agregado monetario

Coeficientes Divisia M2 M1 Base
estimados

o 0.025* 0.045* 0.032* 0.043*
Y (2.62)° (4.70) {3.98) (10.95)
Yo 0.504* 0.178 0.437* 0.272*

u (3.98) {0.70) (4.21) (6.51)
E ” -0.082* -0.067* -0.095* -0.102*

A (3.38) (11.22) (3.68) (5.36)
o 0.200* 0.128 0.218* 0.202*

3 (2.26) (1.26) (3.46) (2.46)

Diagndsticos de la regresion

Rz _ 0.61 0.53 0.61 0.66
Ljung-Box (12) 8.17 14.37 6.69 4.46
P-value 0.77 0.28 0.87 0.97
Prueba de White 1.19 0.51 2.;5)5 0.98

' 0.33 0.90 0.01 0.49
P-value e

*  Un asterisco indica que el coeficiente estimado (o el conjunto de coeficientes estimados, segim el caso) es significativo

al 5%.
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Las pruebas de Ljung-Box muestran que no hay problemas de autocorrelacion; sin

embargo, la prueba de White indica que los residuos no son homoscedasticos * en el

modelo que incluye M1. Por lo tanto, se reestimé este tiltimo modelo con una matriz de

vatianzas y covarianzas consistente. Los valores de los estadisticos t y F que se’
encuentran en el cuadro corresponden a pruebas sobre la estimacion con esta matriz. Se

considera para ambas pruebas un nivel de significancia del 5%.

Como puede verse en el modelo de M2, los rezagos del crecimiento de la oferta
monetatia no fueron significativos, mientras si lo fueron en el del Divisia. El agregado
tradicional M2 no cuantifica el gasto de la economia, lo cual justifica la importancia de
acudir al indice Divisia. Lo anterior sirve para dar algunas luces en torne a una posible
comprobacién de la relacién positiva existente entre cantidad de dinero disponible para
realizar transacciones (medida a través del indice Divisia) y el nivel de precios.

La variable que refleja las expectativas de disminucién o de aumento del ritmo de
crecimiento de los precios resultd significativa en los modelos en que se rechazo la
prueba de que los coeficientes estimados del crecimiento monetario fueran cero. Esto es
fundamental en el andlisis del modelo cldsico de inflacion. En la medida en que los
agentes esperen que la inflacién en el futuro va a disminuir tenderdn a desindexar los
contratos nominales del presente, haciendo que los niveles de inflacién pasados sean cada
vez menos persistentes y que el nivel de inflacién presente disminuya. Si los agentes
esperan que la inflacion contimie aumentando, fijardn sus contratos con esa perspectiva
y buscaran “protegetrse” de la inflacién futura, elevando los precios presentes y con ello,
seguramente, los futuros.

Con el fin de determinar si el control de los agregados monetarios continda siendo
relevante después de los cambios registrados en 1990-91 en la economia colombiana, y
si la relacion entre las variables no cambia bruscamente con esos hechos, se realizan
pruebas de CUSUM de estabilidad estructural. La prueba de CUSUM al cuadrado
(CUSUM-SQ) se basa en el estudio de los residuales recursivos. En ella se considera que
la suma de los residuales recursivos debe aumentar monoténicamente cuando no hay
quiebres. Con cada iteracion se debe aumentar en una proporcion similar el valor del
estadistico *

*  La prueba Ljung Box parte de la hipotesis nula de que todas las autocorrelaciones consideradas son cero, es decir, que los
residuales son en efecto rido blanco. La prueba de White tiene como hipotesis nula la existencia de homoscedasticidad.
Mayores detalles se encuentran en Greene (1993).

La construccion formal de la prucba es:

t
1

l-gl i
CUSUM-5Q,-"EL

E wr’

L §11
donde w, es el r-ésimo residual recursivo. Mayores detalles sobre las pruebas se encuentran en Hackl, Statistical Anaiys;s
and Forecasting of Economic Structural Change, y en Greene, Econometric Analysis.
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Los Grificos 2, 3 y 4 muestran los resultados de las pruebas CUSUM-SQ para cada uno
de los modelos en que la cantidad de dinero resulta significativa. Las lineas punteadas
reflejan los intervalos de confianza. Cuando el pardmetro estimado estd por fuera del
intervalo se rechaza la hipdtesis nula de existencia de estabilidad. A la luz del tipo de
comportamiento descrito por los grificos, es posible aceptar la homogeneidad en la
generacion de los residuales, o la hipétesis nula de existencia de estabilidad.

GRAFICO 2
Modelo incluyendo el Indice Divisia
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GRAFICO 3
Modelo Incluyendo la base monetaria
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Comparacion de modelos

Una vez se ha demostrado que la relacion entre precios y crecimiento monetario es
estable, en esta seccién se comparan los diferentes modelos con el fin de establecer qué
tipo de agregado monetario se debe controlar si se desea disminuir la inflacion. Para esto,
se realiza una prueba U de Theil con un horizonte de proyeccidén de cuatro trimestres.
Esta prueba se construye a partir de las diferencids entre los valores obsetvados y los
estimados con una determinada submuestra ® y evalia la bondad de la proyeccién por
fuera de muestra, compardandola con la de un paseo aleatorio. En el siguiente Cuadro se
encuentran los resultados:

CUADRO 4
U de THEIL
Agregado 1 Trim. 2 Trim. 3 Trim. 4 Trim,
Base 0.3248 0.2564 0.3077 1.4510
M1 0.4892 0.3939 0.4899 = 22073 _
Divisia 0.2737 0.2226 0.2612 1.2284

Las medidas de bondad de la prediccion indican que las diferencias entre los modelos son
minimas, desempenandose ligeramente mejor el modelo que incluye el indice Divisia.
Los tres modelos considerados son bastante similares, y cualquiera de los tres hace que
el modelo de prediccién de la inflacién sea mucho mejor que un paseo aleatorio al menos
dentro de los tres primeros trimestres del horizonte de proyeccion.

¢ Formalmente:

donde e, representa el error de prondstico correspondiente a un término mis, y z el valor de la variable observada.
Mayores detalles se encuentran en Makdivakis, et al. Manual de Técnicas de Prondsiicos.
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. Conclusiones

Se puede concluir que la cantidad de dinero disponible para transacciones ejerce
efectivamente una presion sobre la tasa de inflacién, y que su control puede ser un factor
esencial en un proceso de estabilizacion. Los altos coeficientes estimados para los rezagos
del crecimiento monetario muestran que es mds rdpida la reaccién de la demanda de
bienes y servicios, que su oferta, frente a cambios eri la cantidad de dinero. En el estudio
resultaron significativos tres.agregados, de los cuales sélo dos, M1 y Base, son utiles
como instrumento de politica. Controlar el indice Divisia que es el de mejor desempefio,
es bastante complicado ya que en su determinacién participan no sélo los agregados
tradicionales sino también un buen grupo de tasas de interés.

En las estimaciones de los modelos resulté siempre significativa una variable que muestra
las expectativas de crecimiento o decrecimiento de la. inflacién en el siguiente periodo.
Si se comparan los coeficientes estimados para esta variable con los del crecimiento
monetario en cada modelo, se puede ver que si bien los del crecimiento monetario en
conjunto son mayores, los de ACEL® también son bastante altos. El peso relativo en la
determinacion de la inflacién de las expectativas de crecimiento de la inflacion es
considerablemente alto aunque claramente menor que el del crecimiento monetario del
"mejor” de los modelos estimados (el del indice Divisia). Esto significa que la inflacién
disminuird en la medida en que los agentes del sistema esperen que esto suceda. Esta es
otra manera de abordar el estudio de la indizacion. Si la gente espera que la inflacién no
disminuya, la variable ACEL® toma valores de cero ¥y, ceteris paribus, no habria fuerzas
adicionales que motivaran una reduccion en la inflacién observada. Sin embargo, si la
gente espera que la inflacion en el futuro caiga, la serie toma valores negativos y, de
nuevo ceferis paribus, la inflacion caerd. El mecanismo a través del cual se da esto puede
ser la fijacion de contratos nominales por parte de los agentes con base en metas de
inflacion menores a las observadas. Un ejemplo de ello es la fijacion de salarios; las
personas estarian dispuestas a aceptar crecimientos salariales menores a la inflacion
observada en el periodo anterior, en la medida en que estén seguras de que la inflacién
_ va a disminuir y no van a sufrir caidas relativas en sus ingresos reales. Dado un mark
up constante en los sectores industriales, la disminucion del crecimiento salarial
propiciara una disminucién en el ritmo del crecimiento de los precios. Desde luego que
para que esto suceda minimizando los costos en que puedan incurrir los diferentes
sectores, se requiere de la existencia de autoridades econdmicas que inspiren credibilidad.
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