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1. INTRODUCCION 

En el debate reciente sobre las fluctuaciones macroeconómi
cas se han expuesto dos principales enfoques. Uno considera el 
problema desde el punto de vista del equilibrio mientras que el 
otro enfoque, por exclusión, considera el persistente desequilibrio 
en la economía como característica distintiva. El primero contie
ne dos corrientes: las expectativas racionales y la teoría del ciclo 
económico real. El segundo identifica la escuela (nuevo) keynesia
na. En cada caso, las hipótesis sobre el relacionamiento entre di
nero, inflación y producción tiene diferentes motivaciones; dos 
de ellos ofrecen similares resultados, la diferencia es introducida 
por el modelo del ciclo económico real. 

Los modelos de expectativas racionales permiten impactos 
de corto plazo en el producto y en los precios causados por cho
ques monetarios. Sin embargo, la condición para obtener dicho 
resultado es que los oferentes confundan movimientos generales 
de precios con cambios relativos en los mismos. La teoría del ci
clo económico real considera, a su turno, que las fluctuaciones en 
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las variables macroeconomicas reales son producidas por choques 
-suficientemente fuertes- en la tecnologia, en los gustos 0 en 
el nivel de gasto gubernamentaI. Mercados vados son la distin
cion de ambos tipos de modelos. Finalmente, los modelos nuevo
keynesianos consideran la existencia de respuestas de corto plazo 
de la tasa de desempleo y del producto, al cambiar la oferta mo
netaria, debido a la rigidez de precios y salarios, establecidos am
bos en contratos de largo Mrmino. 

En ese sentido, este trabajo intenta mostrar el vinculo en
tre los choques monetarios y las fluctuaciones del producto en 
Colombia, usando datos anuales entre 1950 y 1994, los cuales per
miten el contraste de la no neutralidad de los choques monetarios 
en el corto plazo y de la proposicion de neutralidad de largo pla
zoo Sin embargo, como veremos al final los resultados no permiten 
describir una relaci6n clara entre dichas variables, en el sentido 
mas convencional. 

En ese lapso, el salario industrial ha sido fijado, por perlo
dos anuales, siguiendo la pauta marcada por Ia inflacion del lilti
mo 0 los dos ultimos anos y la tendencia de la productividad de 
los trabajadores (vease Lora, 1994, p. 295). En las empresas y 
organizaciones de mayor importancia, la tasa de salarios es fija
da para periodos de dos anos. Usualmente estos arreglos incluyen 
Ia revision del nivel de salarios, una vez finaliza el primer ano 
de la negociaci6n, de acuerdo con el nivel de inflaci6n anual de 
dicho ano. EI incremento en el salario minimo, por su parte, ha 
sido efectuado anualmente (con algunas excepciones al comienzo 
del periodo muestral), por el gobierno y por representantes de 
mercado de trabajo, 0 por el primero exclusivamente cuando no se 
logra llegar a un acuerdo entre las partes. La fijacion del salario 
mlnimo sigue una pauta similar a la seguida para la determinaci6n 
del salario industrial. 

Para nuestro prop6sito aqui, se pueden destacar dos carac
teristicas fundamentales de la economia colombiana. Primero, 
aunque este habito ha sido invertido en los ultimos cuatro 0 cinco 
anos del periodo de la muestra, el salario ha sido fijado para re
cuperar la perdida del poder de compra en Iugar de haber sido 
establecido para anticipar la misma. Segundo, los agentes plane an 
sus decisionea de gaato con unos salarios temporalmente rigid os. 
Como resultado de ello, bajo los dos enfoques, el de las expectati
vas racionales y el de Ia nueva escuela keynesiana, estaria crea
do el espacio para explotar Ia curva de Phillips de corto plazo" Ello 
seria cierto incluso bajo el enfoque de expectativas adaptativaR. 
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Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que el objetivo de este tra
bajo no es contrastar el tipo de expectativas que se forman los 
agentes de la economia colombiana, sino examinar la no neutra
lidad de corto plazo y la neutralidad de largo plazo. 

Adicionalmente, deben ser considerados los choques, ocurri
dos durante el periodo de analisis, cuyos antecedentes no son de
finitivamente monetarios. Los periodos de buenos precios del cafe 
a nivel internacional (1975-6,1985-6 y en ~.9~ 
ruptura del Acuerdo Internaci"J)DJIOl.l-.-d.-J..,.s;o.
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Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que el objetivo de este tra
bajo no es contrastar el tipo de expectativas que se forman los 
agentes de la economia colombiana, sino examinar la no neutra
lidad de corto plazo y la neutralidad de largo plazo. 

Adicionalmente, deben ser considerados los choques, ocurri
dos durante el periodo de analisis, cuyos antecedentes no son de
finitivamente monetarios. Los periodos de buenos precios del cafe 
a nivel internacional (1975-6, 1985-6 y en menor grado 1994), la 
ruptura del Acuerdo Internacional del Cafe en 1989, con las con
secuencias conocidas desde entonces en materia de precios, y la 
apertura de la economia colombiana desde 1990 son, algunos de 
los hechos mas relevantes de los ultimos anos. Por ello, en este 
periodo, es posible encontrar tambien, un espacio adecuado para 
una respuesta del tipo de las sugeridas por la teoria del cicIo 
econ6mico real, al preguntar por la naturaleza de fluctuaciones 
macroeconomicas. 

Algunas investigaciones, con el proposito de observar la exis
tencia de alguna relacion entre dinero, precios y producto, y 
la naturaleza de la misma, han sido realizadas previamente. Sin 
embargo, el vinculo entre tales variables no se ha hecho evidente 
en algunas de ellas. Entre estas se destacan los trabajos de Barro 
(1979), Khan (1980), Edwards (1984) y Leiderman (1984). 
Por otro lado, los trabajos de Reinhart y Reinhart (1991) y Gar
cia (1991), han sido un poco mas claros al exhibir relaciones en
tre oferta monetaria, precios y produccion. De acuerdo con los 
estudios anteriores, cuyas caracteristicas son senaladas en la 
secci6n tres, los resultados sobre la correlaci6n entre las varia
bles en que estamos interesados, no han sido concluyentes en el 
caso de Colombia y el objetivo de este documento es examinar, 
de una forma muy simple, algunos elementos de discusi6n. Adi
cionalmente, es de interes para nosotros contrastar tres hip6tesis, 
relacionadas, primero, con el cicio econ6mico real que puede in
troducir el sector externo en una economia con las caracteristi
cas de la colombiana; segundo, con la exogeneidad de la oferta 
monetaria, al estilo de la mencionada por RR (1991), la cual 
creemos poco plausible en un contexto de largo plazo; y, tercero 
con el comovimiento entre precios y salarios, el cual es expIicado 
por RR a traves del tipo de cambio nominal. En eate caso, podria 
esperarse una relaci6n un poco mas directa entre esas dos varia
bles, maxime si se tiene en cuenta la forma como son fijados los 
salarios en Colombia, 0 ser interpuestas por una variable que 
preste una logica mas sencilla. Entendemos, sin embargo, en este 
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caso que en term in os de causalidad, 10 sefialado por RR es posible 
empiricamente. 

Siguiendo a RR y Garcia, este trabajo revisa las propieda
des de las series de tiempo de las variables, aunque, aqui vamos 
un poco mas lejos al tratar de construir regresiones de co~inte
gracion del producto en las desviaciones del equilibrio de largo 
plazo entre dinero y precios. La estrategia continua con la esti
macion de un sistema V AR estandar para explicar la relacion di~ 
namica entre las variables en discusion. Esta tecnica trata el di
nero, los precios, el producto real, el salario minimo nominal, los 
precios nominales del cafe, el tipo de cambio nominal y el tipo 
nominal de interes, como potencialmente endogenos. 

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma. La sec
cion dos considera el relacionamiento te6rico entre dinero, pre
cios y producto, de acuerdo con las corrientes de pensamiento 
definidas arriba. La secci6n tres contiene algunos detalles de los 
trabajos referenciados en la secci6n uno. La seccion cuatro es 
dedicada a la explicaci6n de algunos conceptos basicos de series 
de tiempo y de econometria. La secci6n cinco describe las caracte
risticas de los datos, las propiedades de series de tiempo de las 
variables, las regresiones de co-integraci6n y los resultados del 
analisis VAR sin restricciones. Las conclusiones son ofrecidas 
en la secci6n seis. 

2. 	 EL VINCULO ENTRE DINERO, NIVEL DE PRECIOS Y 
PRODUCTO: LOS PUNTOS DE VISTA 

El relacionamiento entre dinero nominal y las varlaClOnes 
macroecon6micas ha tenido un lugar privilegiado en el aniilisis 
del cicIo econ6mico. Dos principales escuelas de pensamiento han 
participado en el reciente debate sobre tal relacionamiento: la de 
tipo clasico y la del nuevo keynesianismo. De un lado, optimiza
ci6n, equilibrio y eficiencia son las palabras clave en el analisis 
de la corriente de tipo clasico, cuyas ramas son las expectativas 
racionales y los modelos de cicIo econ6mico real. De otro lado, pa
ra la escuela keynesiana, las palabras clave son falIo de mercado 
y desequilibrio (1). 

I. Aunque los tres tipos de modelos incorporan expectativas racionales, esta 
caracteristica de los agentes es utilizada aqui para distinguir el primer set 

de mode1os, debido a que ellos fueron pioneros en el usa de este supuesto. 
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El relacionamiento entre choques monetarios no antieipados 
y produccion, han estado relacionados con el estudio de la curva 
de Phillips. Las bases te6ricas para este desarrollo han sido ser· 
vidas en las ultimas tres decadas por Friedman (1968), Phelps 
(1967, 1970), Lucas (1972, 1973), Lucas y Rapping (1969), Sar
gent y Wallace (1975) y Barro (1976a), entre otros. La hipote
sis de la tasa natural. junto con la de e.xDectativas racionales im-_. 
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El relacionamiento entre choques monetarios no anticipados 
y producci6n. han estado relacionados con el estudio de la curva 
de Phillips. Las bases te6ricas para este desarrollo han sido ser
vidas en las ultimas tres decadas por Friedman (1968), Phelps 
(1967, 1970), Lucas (1972, 1973), Lucas y Rapping (1969). Sar
gent y Wallace (1975) y Barro (19768), entre otros. La hip6te
sis de la tasa natural, junto con la de expectativas racionales, im
plicaron que las reducciones en la tasa de desempleo podrian es
tar asociadas. unicamente, con la inflaci6n no esperada. Tanto 
el intercambio temporal entre infIacion y desempleo, como el no 
intercambio permanente entre tales variables (1a neutralidad de 
largo plazo) es una caracteristica comun del anAlisis. 

Los model os de expectativaB racionales asumen completa fIe
xibilidad de precios, mercados vacios y una oferta monetaria au
tonoma. Estos modelos distinguen entre los cambios monetarios 
anticipados y los no anticipados, puesto, los primeros tienen efec
tos plenos en las variables nominales como los precios (2), (i. e., 
la distribuci6n de probabilidad del producto es independiente de 
la regia monetaria actual la cua] es deterministica en estas cir
cunstancias); los segundos, a su turno, tienen efectos no neu
trales en producto y en precios (8). 

No obstante, en este subgrupo de macro modelos de perfil 
walrasiano, un elemento ha sido crucial para la existencia de una 
curva de oferta (de corlo plazo) con pendiente positiva en el pla
no inflacion-producto. Dicho elemento se refiere a la cantidad y 
calidad relativas de informacion que los agentes poseen. Cuanto 
mas imperfecta es la informaci6n, menor serA pendiente de la 
curva de oferla sorpresa (0 de corto plazo) y mayor serA el im
pacto temporal en el producto debido al choque monetario no an
ticipado. Notese que la reacci6n es irrespectiva de unas expecta
tivas formadas racionalmente (4). 

El mayor argumento para tener una curva de oferta (sorpre
sa) de corlo plazo con pendiente positiva, est&. en que los agentes 

2. Surge la 'proposlci6n de ine!ecUvidad'. Vease Sargent y Wallace (975). 

3. Vease Lucas (1973) y Sargent y Wallace (1975). 

4. Como es 16gico, las expeetattvas tormadas hacla atrQs en Friedman (968) Y 
en Lucas y Rapping (969) tambien generan la poslbiltdad de intercamblo de 

corto plaza entre prec108 y producc16n. Sarfa tactl probar que la naturaleza de 
las expectativas en esos casos reforzaria 18 impertecci6n de la informacion y par 
ende e1 resultado. 
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confunden choques monetarios con reales ya los agentes tienen 
problemas para extrapolar su micro-experiencia, en materia de 
precios, al nivel macro (ll). Cuando la inflaci6n no esperada se ha
ce presente, la oferta agregada se incrementa debido a que los 
oferentes tanto de bienes como de trabajo interpretan ese hecho 
equivocadamente, como un mej oramiento en los precios relativos 
de sus bienes 0 de su trabajo; la raz6n, como ya se dijo, ests. en 
que elios reciben instantaneamente la informaci6n acerca de los 
precios a un nivel micro, mientras que la informaci6n sobre los 
precios a un nivel agregado la reciben con retardo (6). Debe repe
tirse, primero, que este enfoque exhibe la neutralidad de largo 
plazo y, segundo, que bajo expectativas racionales plenas esta 
explicaci6n sobre el cicIo econ6mico no es posible, ya que, en este 
caso estrictamente te6rico, no hay problemas de extraccion de 
senales. 

Las tecnicas que se usan en la secci6n cinco, nos permiten 
examinar -para el set de datos, su frecuencia y periodo mues
tral- la hip6tesis conjunta de la formaci6n de expectativas ra
cionales y de imperfecci6n en la informacion que los agentes po
seen. Sin embargo, como veremos mas adelante, en la secci6n cin
co nosotros no obtenemos una relaci6n del tipo de la curva de Phi
llips, por 10 que es preciso rechazar dicha hipotesis ('l). 

De acuerdo con Blanchard (1990), el hecho que este enfoque 
(expectativas racionales con informacion imperfecta y choques 
monetarios) no haya sido completamente exitoso empiricamente, 
sumado al usa creciente de la selecci6n intertemporal, ha llevado 
a que se presenten desarrollos en el marco del ciclo econ6mico real. 
Este enfoque ha sido teoricamente soportado, entre otros, por 
Kydland y Prescott (1982), King y Plosser (1984), Barro (1977), 
Cooley y Hansen (1989), Plosser(1989) y Prescott (1986) (8), 

Los modelos de cicIo econ6mico real se apoyan en cambios 
imprevistos en la tecnologia, los gustos 0 el gasto del gobierno, 
como primera fuente de las fluctuaciones econ6micas, y en la sus

5. 	 Se trata de un problema de 'extraeei6n de senales'. 

6. 	 Vease Lucas (1972, 1973) Y Barro (1976a). 

7. 	 Es difleil aislar los fen6menos de expeetaUvas raeionales y de imperfeeei6n 
de 18 informaei6n, por 10 quese deben exarninar eonjuntamente. S~n embargo, 

estamos ciertos que altest eondueldo .adelJlnte no es el mas apropiado para verifiear 
la fop:naei6n de:estaelase :deexpeetatillas.. 

8. 	 Critteas a este enfoque, se encuentran en Blanchard y Fischer (1989, capitulo 
slete), Mankiw (1989) y Summers (1986), entre otros. 
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tituci6n intertemporal del ocio como mecanismo para transmitir 
dichos cambios por toda la economfa cuando se presentan dichos 
cambios. De esta manera, en respuesta a grandes choques, del tipo 
de los mencionados arriba, los individuos modifican sus niveles 
de oferta de trabajo y consumo. 

La teoria subyacente, hace enfasis en el rol pasivo de la po
litica monetaria, la cual se restringe a un rol acomodante. Esto 
es, la regIa monetaria incorpora un 'feedback' para su!:\vizar..el. 
compo~ 
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confunden choques monetarios con reales ya los agentes tienen 
problemas para extrapolar su micro-experiencia, en materia de 
precios, al nivel macro (6). Cuando la inflacion no esperada se ha
ce presente, la oferta agregada se incrementa debido a que los 
oferentes tanto de bienes como de trabajo interpretan ese hecho 
equivocadamente, como un mejoramiento en los precios relativos 
de sus bienes 0 de su trabajo; la razon, como ya se dijo, esta en 
que ellos reciben instantaneamente la info~··~'~~a de los 
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titucion intertemporal del ocio como mecanismo para transmitil' 
dichos cambios por toda la economia cuando se presentan dichos 
cambios. De esta manera, en respuesta a grandes choques, del tipo 
de los mencionados arriba, los individuos modifican sus niveles 
de oferta de trabajo y consumo. 

La teoria subyacente, hace enfasis en el rol pasivo de la po
Htica monetaria, la cual se restringe a un rol acomodante. Esto 
es, la regIa monetaria incorpora un 'feedback' para suavizar el 
comportamiento del producto (y/o de la inflacion), 10 cual trae 
como consecuencia una correlacion reversada entre dinero y pro
ducto (Blanchard, 1990): el dinero se relaciona con el nivel del 
producto pero es necesariamente su causa. 

King y Plosser (1984), sin embargo, encuentran una rela
cion entre las fluctuaciones en el producto y los depositos en cuen
ta corriente en los bancos; Bernanke (1986), igualmente, presen
ta una explicaci6n alternativa a las fluctuaciones de corto plazo 
apoyandose, mas que en el dinero, en el credito. En el primero, la 
via para introducir el dinero en escena son los servicios finan
cieros (prestamos, transacciones, etc.) los cuales son tratados co
mo insumos del proceso de produccion. En el segundo, choques al 
mercado de credito tienen efectos en el producto real, pero la al
ta correlacion entre dinero y crMito es evidente y destacada por 
Bernanke (1986). 

Ademas de los factores considerados como generadores de 
fluctuaciones en la produccion, en el caso de Colombia, el sector 
externo podria constituir (fundamentalmente, a traves del precio 
del cafe), una fuente adicional de fluctuaciones reales (9). En los 
ultimos veinte afios, se han presentado al menos cuatro choques 
procedentes del sector externo: tres bonanzas 0 periodos de altos 
precios mundiales del cafe (1975, 1985, 1994), la ruptura del 
Acuerdo Internacional del Cafe en 1989 y la apertura de la econo
mia en 1990. Edwards (1984), ya habia mencionado un vinculo 
entre la masa monetaria y el precio mundial del cafe, al cual Ie 
prestamos mayor atencion en el presente estudio. En nuestro ca
so, es posible rechazar, que dicha variable no ayuda a pronosticar 
las fluctuaciones del producto una vez su propia historia es to
mada en cuenta (vease la figura 5.1 adelante). 

Finalmente, el enfoque nuevo keynesiano (del deseq uilibrio) , 
explica la existencia de una curva de PhilIps de corto plazo debi

9. Para 10. poslbUidad de adiclonar 1a lista de fuentes vease, Stadler (1004). 
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do a que los salarios y /0 los precios estan pre-fijados en contra
tos de largo plazo. Bajo estas circunstancias, la autoridad econo
mica puede reaccionar mas rapido que los agentes cuando se pro
duce una innovacion, a pesar del grado de perfeccion de la infor
macion que los agentes posean al momento de formar sus expec
tativas. La falta de fundamentos microeconomicos de base, se di
ce, es el principal defecto de este enfoque, pese a los multiples 
intentos por imponer una estructura en tal sentido. 

En este tipo de modelos, los agentes forman sus expectativas 
racionalmente (10), pero debido, de un lado, a la existencia de mer
cados que no se vacian, incluyendo en elIos el mercado de trabajo, 
y, del otro, a que los empleados son mas aversos al riesgo que los 
empleadores, aquellos estan mas dispuestos a firmar contratos 
por periodos mas prolongados. Adicionalmente, el costo econ6mi
co de las transacciones y la asimetria de informacion entre em
pleados y empleadores, figuran en la base de la explicacion de 
contratos de largo termino. 

Segun Fischer (1977a), el stock monetario cambia mas fre
cuentemente que los contratos de trabajo son renegociados, 10 
cual implica que la politica monetaria puede afectar el producto 
en el corto plazo. Esos efectos pueden permanecer por el numero 
de periodos que, en promedio, son firmados los contratos; es de
cir, las variaciones del producto debido a choques monetarios de
penden de la distribucion de la duraci6n de los contratos y de la 
proporci6n de contratos que son firmados cada vez. Bajo el enfo
que nuevo keynesiano, la proposicion de neutralidad de largo pla
zo permanece. 

En Gray (1976), la inefectividad de la poHtica monetaria de
pende de si los salarios estan 0 no indiciados. Indizacion, con un 
corrector entre cero y uno, hace la mimica de precios flexibles, 
escenario en el que la politica serfa menos efectiva; las inn ova
dones monetarias seran mas neutralizadas cuando el coeficiente 
de indizacion sea mas cercano a uno, de otro modo, la autoridad 
monetaria tendra una mayor oportunidad de explotar la curva de 
Phillps de corto plazo (11). 

10. 	 Mussa (991) presenta un model0 donde se resuelven algunas de las dificulta
des de combinar expectativas racionales con precios rfgidos. 

11. 	 Barro (l976b) se refiere al modelo de Gray, sefialando que sus principales de
fectos son la rigidez de los salarios y la permisibilidad de sltuaciones en que 

los mercados no se vacian. La lIteratura en esta materia incluye, entre otros, a 
Fischer 0977a, b) y Barro (977) para rigidez de salarios y Phelps y Taylor (I977) 
para rigidez en precios. 
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Alguien podria esperar que, en Colombia, siempre que sean 
inesperados (al momento de firmar los contratos), los choques 
monetarios tendrian efectos sobre las fluctuaciones del producto, 
ya que los salarios estan pre.definidos tipicamente para un ano. 
Si ella fuera asi, el resultado podria, sin embargo, llevarnos a la 
conclusion de que el modelo correcto para Colombia es uno nuevo 
]s'r' 	 1 .. ~__ ..:t. QVn.QatoijUQQ", rgcjonal.es... .0-_ 
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do a que los salarios y /0 los precios estan pre-fijados en contra
tos de largo plazo. Bajo estas circunstancias, la a utoridad econo
mica puede reaccionar mas rapido que los agentes cuando se pro
duce una innovacion, a pesar del grado de perfeccion de Ia infor
macion que los agentes posean al momento de formar sus expec
tativas. La falta de fundamentos microeconomicos de base, se di
ce, es el principal defecto de este enfoque, pese a los multiples 
intentos por imponer una estructura en tal senti do. 

En este tipo de modelos, los agentes forman sus expectativas 
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Alguien podria esperar que, en Colombia, siempre que sean 
inesperados (al momento de firmar los contratos), los choques 
monetarios tendrian efectos sobre las fluctuaciones del producto, 
ya que los salarios estan pre-definidos tipicamente para un ano. 
Si ella fuera asi, el resultado podria, sin embargo, llevarnos a la 
conclusion de que el modelo correcto para Colombia es uno nuevo 
keynesiano, siendo real mente uno de expectativas racionales 0 

una combinacion lineal de ellos (10 cual nos coloca de frente a un 
problema de equivalencia observacional) 0, incluso, un modelo en 
el cual las expectativas son formadas adaptativamente. Ahora, 
debido a que, con la informacion de que disponemos y con los 
tests practicados, no es posible construir una curva oferta de cor
to plazo, con pendientes positivas, no podremos estar seguros de 
cual de los modelos estamos rechazando realmente. 

3. ALGUNOS VISTAZOS EXTERNOS AL PROBLEMA 

En esta secci6n se presentan breves detalles de algunos estu
dios recientes sobre la materia, realizados por investigadores fo
raneos. Por ejemplo, Barro (1979) usando datos anuales entre 
1951 y 1972 no encuentra ningun relacionamiento, del tipo suge
ride por la curva de Phillips, entre choques monetarios y produc
to en Colombia. Ademas de la posibilidad de que tal vinculo no 
exista en el periodo considerado 0 que el mismo no sea evidente 
para una frecuencia de datos anuales, el reducido tamano de la 
muestra 0 el tipo de datos sobre la oferta monetaria, posiblemen
te, puedan ayudar a explicar el resultado, debido a que estos son 
de fin de ano, en lugar de ser un promedio del ano. 

Los trabajos de Khan (1980) y Edwards (1984), aunque de
dicados, prioritariamente, a Ia relaci6n dinero-precios, permiten 
algunas conclusiones en Ia direcci6n del presente trabajo. EI pri
mero utiliza un 'modelo de correccion de error' para mostrar la 
lentitud en Ia reaccion de los precios en el corta plazo despues 
de un choque monetario, mientras el segundo utiliza un modelo de 
'enfermedad holandesa' para mostrar que, a menos que sea esteri
Iizado, el incremento en las reservas internacionales producido 
por unas altas cotizaciones mundiales del cafe, causan inflacion. 
Estos resultados, como veremos mas adelante, tienen mucha im
portancia para los resultados obtenidos aqui. Leiderman (1984), 
por su parte, utili zan do un modelo de vectores autorregresivos 
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(VAR) sin restricciones, muestra, en linea con Barro (1979), que 
el crecimiento del dinero y el crecimiento del producto son bas
tante aut6nomos. Hasta este punto, el factor comun de los traba
jos, ha sido la correlaci6n positiva encontrada entre el crecimien
to del dinero y la inflaci6n. 

Otros articulos, como Reinhart y Reinhart [RR, (1991)], de 
importante influencia en el presente trabajo (12), 0 Garcia (1993), 
muestran una mayor correlacion entre dinero, precios y producto. 
RR, utilizando un modelo V AR sin restricciones muestran que el 
dinero es ex6geno e influencia otras variables mientras que el 
producto es el ultimo eslab6n en la "cadena de causalidad", cons
truida utilizando datos anuales (1960-1987) para dinero, precios, 
PIB real, tipo de cambio nominal, salarios y tasa de interes. En 
el anaIisis donde todas las variables son tratadas como potencial
mente end6genas, los choques monetarios son independientes de 
las variaciones en la produccion. En su analisis estructural, RR 
utilizan informacion del amiIisis anterior, para proponer dos sis
temas que posiblemente describan la dinamica de la macroecono
Mia colombiana: un arreglo de tipo neochisico-keynesiano y un 
modelo de cicIo econ6mico real. Al final, RR proponen el primero 
de elIos, puesto que en Colombia, debido a la temporal rigidez de 
salarios, hay espacio para explotar una expansion monetaria no 
anticipada. En este modelo, las innovaciones contemporaneas en la 
oferta monetaria, explican de una manera significante, la'S fluc
tuaciones en el PIB real. 

Finalmente, Garcia (1993), utilizando el metodo de Vectores 
Autorregresivos Bayesianos, encuentra que el producto es causado 
por cambios en el stock monetario; sin embargo, no observa la 
exogeneidad en la oferta monetaria reportada por RR, ya que esta 
es influenciada por el tiempo de cambio real, el cual a su vez refle
ja el monto de reservas internacionales; asi mismo, Garcia senala 
que las variables nominales influencian el sector real y, en con
traste con RR, que el PIB real no es la variable terminal debido 
a que esta afecta otras tales como el tipo de cambio y el tipo de 
interes real. Garcia encuentra que la neutralidad monetaria de 
largo plazo aplica, para la frecuencia (trimestral) y el periodo, 
por ella, escogido (19761-1998 I). 

En la secci6n siguiente, se consideran algunos conceptos, 000

12. 	 Mucha de la matodologia apUcada por RR as utiliza.da aqui. La raz6n. sa en
cuentra en la. poslbilidad· de realizar al ejercicio con un· tamafio de muestra 
mayor. 
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nometricos y de series de tiempo, basicos que permiten haeen mas 
comprensible la lectura de la secci6n cinco. 

4. 	 UN REPASO DE CONCEPTOS BASICOS DE ECONOME
TRIA Y DE SERIES DE TIEMPO 
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el crecimiento del dinero y el crecimiento del producto son bas
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nometricos y de series de tiempo, basicos que permiten haeen mas 
comprensible la lectura de la secci6n cinco. 

4. 	 UN REPASO DE CONCEPTOS BASICOS DE ECONOME
TRIA Y DE SERIES DE TIEMPO 

4.1. Propiedades de las Series de Tiempo de las Variables 

En un sentido estrecho, conocer las caracteristicas de series 
de tiempo de las variables, es igual a conocer si ellas poseen 0 110 

raices unitarias y si permiten 0 no, la construcci6n de regresiones 
de variables cointegradas. En otras palabras, cuando se habla de 
Jas propiedades de series de tiempo de las variables, en un senti
do estrecho, como en el que nos concentraremos aqui, nos estamos 
refiriendo al an81isis del equilibrio estadistico singular y conjunto. 
En un sentido amplio, las propiedades de series de tiempo de una 
variable, implican el conocimiento, ademas de las propiedades en 
un sentido estrecho, del modelo ARIMA que posiblemente ha ge
nerado Ia realizaci6n observada. Un concepto importante para co
menzar es el de estacionaridad. 

4.1.1. Estacionaridad (13) y rawes unitarias 

Sea Xt un proceso estocastico y sea (Xtl, XL2, Xta••.. X tN ) 

un vector Nx1 de tales variables. Una caracterizaci6n completa de 
estos procesos requeriria especificar las respectivas funciones de 
distribuci6n. Sin embargo, debido a que en Ia mayorfa de los ca
sos en economia, los analistas disponen solamente de una realiza
cion de Xt, es dificil emprender dicha tarea de caracterizaci6n. 
De todas formas, apoyados en el hecho que la distribuci6n te6rica 
existe, se puede escribir Ia media de Xt y Ia covarianza entre Xt 
y Xs como: E (X t ) = p.t Y Cov (Xt. Xs) = E (Xt p.t) (Xs 
p.s) Ut,s, respectivamente. Debe tenerse en cuenta que O't,t = U

2
t. 

Cuando los procesos siguen una distribuci6n normal multivariada 
estos momentos son suficientes para caracterizar la distribuci6n 
del proceso. 

13. 	 El desanollo de este concepto aqui sigue de cerca el de Granger y Newbold 
(1986). 
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Sin embargo, con una distribuci6n singular de Xt , nosotros 
no podemos computar las propiedades definidas arriba. Para re
solver este inconveniente, se asume que el proceso es estacionar'io. 
Se dice que un proceso es covaTianza-estacionario 0 debil-estacio
naTio (14), cuando la media y la varianza son constantes y la co
varianza entre las observaciones del proceso, en dos puntos en el 
tiempo, es independiente del tiempo y dependera. del rezago 0 de 
la distanda entre estos puntos en el tiempo. As! las cosas, se 
puede escribir la media de X t y la covarianza entre Xl y X t - k co
mo; E (Xt) I"~ y Cov (Xt, Xt-k) = E (X't ,u) (X t - k - p,) 

11k. 	 Cuandok = 0, (J'" - ~'" la cual es finita. 

En el mismo sentido, sea G (XLi' 1, X t +:'\ Xl ;), . .. X t + N) 
la fundon de distribuci6n del proceso estocastico Xt + j, (j = 1, 
2 ... , N). Xt + j sera estrictamente estacionaria si para algun valor 
positivo (entero) de N, G no depende de' t. POI' 10 tanto, estricta 
estacionaridad implica debil estacionaridad pero no al contrario, 
a men os que el proceso siga una distribuci6n normal N-dimensio
nal, caso en el cual las definiciones son equivalentes. En la prac
tica, es mas ~omun tratar con debil estacionaridad debido a que 
el concepto de estricta estacionaridad demanda mucho mas que el 
primero. 

De acuerdo, entonces, con las cualidades requeridas para que 
un proceso sea estacionario, intuitivamente puede ser aceptac10 
que cuando un proceso que cumple con ellas, es afectado por un 
choque, el efecto de este ultimo es temporal. Esto es, el efecto de 
una innovaci6n en una variables estacionaria desaparece con el 
paso del tiempo y la variable retorna a su media 'natural', p. en 
nuestra notaci6n (15). Por exclusi6n, cuando la innovacion choca 
un proceso no est~cionario, BU efecto nunca desaparece. Mas aun, 
la varianza de un proceso estacionario es finita e independiente 
del tiempo mientras que la varianza de una secuencia estaciona
ria tiende a infinito con el paso del tiempo. Finalmente, las auto
correlaciones (Kk ) disminuyen cuando k Be incrementa, para el 
caso estacionario, mientras que las Kk'S tienden a uno para todo k 
en el caso no estacionario (16). 

14. 	 Tambien conocida como 'estacionaridad en sentido amplio' 0 'estacionarldad 
de segundo orden'. 

15. 	 Cuando una variable fluctua alrededor de su media natural (0 de largo plazo), 
se dice que dicha variable es media-revertible. 

16. 	 Las autocorrelaciones de un proceso son definida<; como 

Kk=COV(Xt'Xt-f)lCOV(XVXt)· 
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Una vez conocido el concepto de estacionaridad, el de rawes 
unitarias es simple. Cuando un proceso estocastico Xt requiere ser 
diferenciado d veces para hacerse estacionario, se dice que Xt tie
ne d raices unitarias 0 que es integrada de orden d, I (d). 

Granger y Newbold (1974) han mostrado que falsas (espu
rias) regresiones (17) sed.n obtenidas cuando en un modelo eco
nometrico bivariado, las dOB variables se comportan como random 
walk; en otras palabras, cuando cada variable en el modelo tiene 
una raiz unitaria, el resultado. 81 se Heqll obto",_ .. ' Q 



Sin embargo, con una distribuei6n singular de Xt, nosotros 
no podemos computar las propiedades definidas arriba. Para re
solver este inconveniente, se asume que el proceso es estacionar'io. 
Se dice que un proceso es covarianza-estacionario 0 debil-estacio
nario (14), cuando la media y la varianza son constantes y la co
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Una vez conocido el coneepto de estacionaridad, ~l de ra£cies 
unitarias es simple. Cuando un proeeso estocastico Xt requiere ser 
diferenciado d veces para hacerse estacionario, se dice que Xt tie
ne d raices unitarias 0 que es integrada de orden d, I(d). 

Granger y Newbold (1974) han mostrado que falsas (espu
rias) regresiones (17) seran obtenidas cuando en un modelo eco
nometrico bivariado, las dos variables se comportan como random 
walk; en otras palabras, cuando cada variable en el modelo tiene 
una raiz unitaria, el resultado, S1 se lIega a obtener alguno, care
cera de significado. Por su parte, Ohanian (1988). con un estudio 
de Monte Carlo, obtuvo que cuando las variables de un modelo 
VAR se eomportan como un random walk, las regresiones podrian 
resuItar en inferencia espuria debido a que la hipotesis nula de 
la exogeneidad de bloque es rechazada, en promedio, mas que el 
nivel de sigriificancia. Consecuentemente, Ohanian sugiere que a 
las variables se les deberia eliminar la tendencia, bien incluyendo 
un eomponente deterministieo 0 bien diferenciandolas, para al
eanzar estacionaridad. EI analisis de Ohanian es particularmente 
importante ya que fue realizado en un modelo sobre el relaciona
miento dinero-precios-producto, con la adici6n de la tasa de in
teres, tal como en Sims (1980a, b), 

. Considere la secuencia: 

(1) 

donde €t es ruido blanco (es comun encontrar eI termino white
noise). Cuando p es uno, la ecuaci6n (1) se convierte en un pro
ceso random walk. Considere ahora el proceso: 

(30 + P Xt-l + (t 	 (2) 

Aqui si p es uno, (2) se convierte en un proceso random walk 
con acumulado «(30)' En ambas ecuaciones, si Xt reeibe un ehoque 
en cualquier momento, el efecto de dicho choque permanecera en 
el tiempo; en este caso, Xt seguid. una tendencia estocastica. Note, 
sin embargo, que esos procesos se hacen estacionarios al diferen
ciar la variable [i. e. 6Xt (= X t - Xt-l) es estacionario] 0 in
tegrado de orden uno (1), [i. e. X t - I (1), en la notaci6n usual]. 

Cuando I p I <1, se dice que los procesos (1) y (2) son esta

17. 	 Esta cxpresi6n se refiere a las regresiones que exhiben simultaneamente un 
alto R~ y un bajo Durbin-Watson (autocorrelaci6n serial lineal y positiva de 
orden uno). 
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cionarios (18) [i. e. Xt __ I (0)] 0 que ellos no tienen raices uni
tarias; en este caso las cosas son diferentes ya que si Xt recibe 
un choque, sus efectos seran temporales y desapareceran. La ve
locidad de disipaei6n de tales efectos depende de la cercania de 
p a cero. 

Este analisis puede ser hecho considerando una tend·encia 
determintstica. Por 10 tanto, podemos escribir: 

X t = !Jo + !J1. t + p Xl- t + t:t 	 (3) 

Convencionalmente, para hacer contrastes de hip6tesis para
metricas. los procesos (1), (2) y (3) son respectivalLente escri
tos como: 

(4) 

A X t = Po + A X t - 1 + t:t 	 (5) 

A Xt = fJo + PI t + ).. Xt - I + (t (6) 

donde ,\ = p - 1. Estas regresiones -son construidas para llevar a 
cabo 10 que se conoce como el test de Dickey-Fuller (DF) para 
rakes unitarias, en el cualla hip6tesis nula es la de no estaciona
ridad (Ho: I. = 0) y los errores se asumen independientes y con 
varianza constante. Adicionalmente, estos test son de una cola 
( e. HI: ,\ < 0) y mantienen sus propios valores criticos (dife
rentes de los estandar). La presencia 0 ausencia de acumulaci6n y 
de una tendencia deterministica en la formulacion de la hip6te
sis nula afecta la distribuci6n de los estadisticos (Dickey y Fu
ller, 1979). Los valores criticos para contrastar la hip6tesis nula 
son comunmente identificados como T, TP., Y 'I'll para las ecuaciones 
(4), (5) y (6) respectivamente (191, 

La construcci6n del test Dickey-Fuller Aumentado (ADF), 
es similar a la construcci6n del Dickey-Fuller. ADF incorpora 
terminos adicionales para excluir la autocorrelaci6n serial en el 
termino de error. De esta forma tenemos. 

(4') 

A Xt = flo + A X t - l + l"ls1 31 6 X t - I + t:t (5') 

A X t = Po + fJ1 t + A X t -! + :Ekl=l 8. A X t - I + ft (6') 

18. 	 Aqui no estamos interesados en e1 caso en que p>l, el cual representa 
un proceso explosivo (no estacionario). 

19. Vaase el pie de pAgina de 1a tabla 5.1. nuts adelante. para los valores criticos . 
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En estos casos, la magnitud del rezago (k) deberia exeluir 
alguna autocorrelaci6n seriaL Sin embargo. cuanto mayor sea k, 
menor sera el poder de los tests debido a la perdida de grados 
de libertad producida por la estimaci6n de parametros adicio
nales. 

Note que los valores criticOB 't, TfL Y 1'1$ son aun vAlidos para 
(4'), (5'). y (6'). 
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En estos casos, la magnitud del rezago (k) deberfa ex:cluir 
alguna autocorrelaci6n serial. Sin embargo, cuanto mayor sea k, 
menor sera el poder de los tests debido a la perdida de grados 
de libertad producida por la estimaci6n de parametros adicio
nales. 

Note que los valores crfticos t, TfJ- y T/J son alin validos para 
(4'), (5'), y (61). 

Para rakes unitarias de mayor orden (r), la expresi6n, sin 
constante, podrfa ser: 

(7) 

Test que es llevado a cabo como los anteriores. Nuestros re
sultados sobre los tests de raiees unitarias estan en las tablas 1>.1 
y 5.2 mas adelante. 

4.1.2. Co-integraci6n 

La definici6n de co-integracion es provista por Engle y 
Granger (1987) y Granger y Newbold (1986). Si Xt y Yt son dos 
series ambas I (d), entonces, generalmente, es verdad que la com
binaci6n lineal et = Xt - aYt sera usualmente I (d). Pero es po
sible que ~t sea integrada de orden men or: et ,.., I (d - b), b > O. 
Si ello es asi, Xt y Yt estaran co-integradas. Cuando d = b = 1, 
el parametro permite una combinacion lineal de variables no es
tacionarias (20) la cua! es estacionaria [i. e. Et ,.., I (0)]. Por 10 
tanto, tendencias estoca.sticas compartidas son la caracteristica del 
concepto de co-integracion. La implicaci6n de este tipo de relacio
namiento entre las variables es que ellas tienen componentes de 
largo plazo que desaparecen con la construccion de tt. Cuando este 
es el caso, podemos decir que las variables estan en equilibrio y 
que el error de equilibrio (Et) -la desviacion del equilibria
cruzara la linea de la media (cero) frecuentemente y que sera 
estacionario. 

EI procedimiento Bugerido por Engle y Granger, para encon

20. Hay d08 puntos que vale la pena mencionar aquf. Primero, las variables 
conslderadas en un modelo econo~trlco tlenen que tener el mismo orden 

de Integrac16n. Segundo, sl el modelo es multlvarlado. tendremos un vector de 
estimadores en lugar de un estlmador singular; en tal caso, la poslblUdad de 
unicldad de la comblnac16n lineal que permlte una regresl6n de co-lntegrac16n 
(un vector de co-lntegrac16n) es elimlnada. 
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trar e1 re1acionamiento de largo plazo entre las variables, deman
da trabajar en nive1es. Es decir, que este procedimiento no impli
ca diferenciar las variables 0 eliminar la tendencia por medio de 
la inclusion de un elemento deterministico, el unico requisito es 
que las variables tengan el mismo orden de integracion. Este 
metodo, uno de los posibles, para examinar la co-integracion de 
las variables como fue bosquejado arriba, es conocido como pro
cedimiento de dos pasos. Dicho metodo, recomienda primero co
rrer el modelo. Considere, por ejemplo: 

X t = C + a Y t + (t (8) 

donde las variables se asumen I (1), para el ej emplo, y segundo 
efectuar el test para determinar Ia presencia de ralces unitarias 
en e1 proceso. Esto es, contrastar la hipotesis que ft es una serie 
no estacionaria [i. e. ft - I (1)]. En este caso, el test req uerira 
construir una ecuaci6n para ft, tal como: 

A t:1 = .\ (1-1 + Ue (9) 

0, 

(10) 

para excluir alguna autocorrelacion serial del proceso de error. 
Si ).. es, estadfsticamente significante, menos que cero, las varia
bles X t Y Yt estan co-integradas y (8) es una regresi6n de co-in
tegracion (21). En otras palabras, el procedimiento Granger~En
gle, usa el DF 0 ADF para contrastar la hipotesis nula de no 
estacionaridad de los procesos de error 0 mas adecuadamente, la 
hip6tesis nula de no estacionaridad de sus estimadores (22). Si la 
eBtacionaridad de los errores es obtenida, entonces el usa de 
Minimos Cuadrad08 Ordinarios (MCO) en (8) producira un esti
mador de a que converge hacia el verdadero valor, mas rapido 
que el estimador usual usando MCO. Asi, a en la ecuaci6n (8) 
es un estimador "8uper-consistente" (Stock, 1987). 

21, El procedimiento descrito tiene des falIos fundamentsles. Primero, el orde
namiento de 18.1 variables en el lado Izquierdo 0 en el lado derecho podrla 

producir diferentes resultados. Esto es, un resultado sera obtenJdo sl la ra
gresi6n es ajustada como en (8), pero otro 51 la regresi6n es invertida 
(Yt=d+bXd. En nuestro caso los resultados podrlan ser diferentes cuando 
el dinero explica el producto de aquellos que cuando el producto explica el dinero 
a traves de alguns. regia de retroaliment&ci6n en la oferts monetaria. Segundo, 
los resultados en este procedimiento de dos pasos se apoya en aquellos obte
nJdos en el primer paso. 

22. La hipdtesis nuta implica regresiones de variables no co-integradas. 
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Nuestros resultados sobre regresiones de co-integraci6n estan 
en la tabla 5.3 mientras que las tablas 5.4 y 5.5 estan los resulta
dos de los tests de estacionaridad de los residuales. 
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Nuestros resultados sobre regresiones de co-integracion estan 
en Ia tabla 5.3 mientras que las tablas 5.4 y 5.5 estan los resulta
dos de los tests de estacionaridad de los residuales. 

4.2. Causalidad de Granger y Exogeneidad 

Este concepto puede ser explicado estableciendo la forma de 
realizar tests para examinar causalidad de Granger. Considere
mos el modelo: 

X t = a + ~ki=l 81 X t -\ + !)li=l 'Yi Y ri + t't (11) 
don de ft es ruido blanco. Si la hip6tesis nula que 'Yl = .,. 'Yt = 0 
no .puede ser rechazada, podemos afirmar que Y no causa X, al 
estllo de Granger. Si ello es aSl, la variable Y es inca paz de me
jorar el pronostico de X, una vez su propia historia es tenida en 
cuenta. La hipotesis nula de la no existencia de causalidad al estilo 
de Granger, puede ser contrastada usando la prueba F para Ho: 
'Yl = .. ' = 'Yl = 0 cuando ambas variables son estacionarias; en 
otro caso, se debe incluir la variable tiempo como argumento de 
explicacion para absorber 1a tendencia y de este modo permitir 
un buen desempefio a la prueba F. 

La magnitud del rezago de ambos componentes del lado dere
cho d_e (11), pueden ser seleccionados usando la prueba F, si el 
tamano de Ia muestra es 10 suficientemente c6modo; de otra ma
nera, instrumentos como el Criterio Akaike de Informacion (AIC) 
o el Criterio Bayesiano de Schwartz (SBC), los cuales no utili
zan grados de libertad adicionales, podrian ser usados. Los re
sultados de estos tests para causalidad en el sentido de Granger 
aparecen en la tabla 4.7. 

Considere a continuaci6n el modelo: 

X t = Po + {h Xt-l + pz Yt + Ut (12) 

Y t (}o + (}l Y t - 1 (}z X t + Ut (13) 


Si en e1 sistema (12)-(13), la hip6tesis nula Ho: /32 0 no 
puede ser rechazada, la variable X es exogena al proceso genera
dor de Y. La adici6n de exogeneidad y no causalidad al estilo de 
Granger, produce 10 que se conoce como exogeneidad fi1'lne (0 
fuerte). 

4.3. Modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) 

Algunos trabajos previos sobre las innovaciones monetarias 
y las fluctuaciones del producto en Colombia, han usado este me
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todo. Por ejemplo, Leiderman (1984), RR (1991) y Garcia (1993,) 
usan modelos de vectores autorregresivos en la busqueda de ex
plicaciones, en ese sentido. Por ello, para hacer la lectura mas 
sencilla en la siguiente seccion. es util revisar los aspectos ba
sicos de este metodo empirico, expuesto inicialmente por Sims 
en sus articulos de (1989a, b). 

El metodo V AR apareci6 como respuesta a la practica usual 
de imponer restricciones carentes de credibilidad (en la termi
nologfa de Sims) a los modelos en su forma estructural. En 
consecuencia, en el analisis VAR se da igual tratamiento a todas 
las variables incorporadas en el modelo: todas elias son poten
cialmente endOgenas, ya que no se imponen restricciones a priori 
a los parametros del modelo. Por 10 tanto, 10 que se obtiene es 
un vector autorregresivo -sin restricciones--, donde las varia
bles son incorporadas utiIizando la teoria econ6mica. La teenica 
VAR es utilizada fundamental mente para realizar proyecciones. 

En la forma mas simple, puede decirse que en un modelo 
VAR las variables son expresadas en terminos de valores reza
gad os de las variables. Considere el sistema pr-imario: 

(14) 

donde X t es un nx1 vector de variables end6genas (valores 
actuales de dinero, precios y producto, por ejemplo); Bl es una 
n X n matriz cuyos elementos en la diagonal principal son igua
les a uno y algunos elementos fuera de la misma son diferentes 
de cero, B176:1; Bo es un n X 1 vector de constantes y B 2 (L) es 
una n Xn matriz de polinomios en L, el operador de rezagos tal 
que LXt = X t - 1 ; X t - 1 es un n X 1 vector de variables rezaga
das un perlodo; y 'Ut es un n X 1 vector de errores ruido blanco 
no correlacionados. EI orden de un modelo V AR dependera del 
orden de los polinomios rezagados en B 2 (L). N6tese que la for
ma primaria en (14) no puede ser estimada directamente -por 
tecnicas de estimaci6n esmndar- debido a la correlaci6n entre 
X t y 'Ut (231. EI sistema en (14) puede ser escrito como: 

Xl = Ao + Al (L) X t - 1 + A2ut (15) 

0, en forma equivalente, 

23. La correlaci6n 'ruidosa' se presenta entre los terminos de error y los va
lores corrlentes de las otras variables incorporadas en la eCllaci6n prims

ria de algunn de Ins variables. 

6U 

(16) 

El sistema de ecuaciones en (16) representa un modelo VAH 
en su forma estandar: cada variable esm expresada como una fun
cion de una con stante, valores rezagados de SI misma, val ores 
rezagados de las otras variables y un termino de error (24). Alli, 
]os terminos de error, et, son combinaciol!es linel!:.@..Jie los.. ch~ __---------C.-"~-"---
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todo. Por ejemplo, Leiderman (1984), RR (1991) y Garcia (1993) 
usan modelos de vectores autorregresivos en la b6squeda de ex
plicaciones, en ese sentido. Por ello, para hacer la lectura mas 
sencilla en la siguiente seccion, es 6tH revisar los aspectos ba
sicos de este metodo empirico, expuesto inicialmente por Sims 
en sus articulos de (1989a, b). 

(16) 

El sistema de ecuaciones en (16) representa un model0 VAR 
en su forma esUindar: cada variable esta expresada como una fun
cion de una con stante, val ores rezagados de si misma, val ores 
rezagados de las otras variables y un termino de error (24). Alli, 
los terminos de error, et, son combinaciones lineales de los cho
ques originales 0 de las innovaciones, Ut. Por 10 tanto, los et's tie
nen media cero, varianza constante y no estan ni individual y ni 
serialmente correlacionados, como sus predecesores, pero estos 
podrian estar contemporaneamente correlacionadas con cada uno 
de los demas. Esto se hace evidente al notar que et es A2ut. 

La forma estandar de un modelo V AR se dice que es sobre
parametrizada, debido a que algunos de los parametros en (16) 
son irrelevantes en terminos de la informacion que contienen. Pe
se a ello, podrian aparecer algunos problemas de identificacion. 
Por ejemplo, si el sistema en (14) es menos que identificado (sub
identificado), los parametros originales no pueden ser recupera
dos utilizando los de (16). Por esta razon, en (14) se deben im
poner algunas restricciones, si es que existe algun interes en iden
tificar el sistema primario. Contrariamente, si (14) esta mas que 
identificado (sobreidentificado), las restricciones deben ser im
puestas en (16). 

Los estimadores de (16) son dificiles de interpretar en el 
sentido de definir una relacion precisa entre las variables. Para 
resolver este inconveniente, la representacion de promcdios mo
viles del modelo V AR es implementada. Dicha representacion, re
qui ere la estacionaridad de las variables (u). De ser asi, ella nos 
perrnite expresar cada variable en terrninos de la historia de sus 
propias innovaciones y de las innovaciones de otras variable. Por 
10 tanto el modelo puede ser representado como: 

co 

X t = A + I:l=1 flJ et-l (17) 


donde A es el equilibrio intertemporal como en cualquier ecua
cion en diferencias y cada matriz fh puede ser interpretada como 
el multiplicador (diruimico) de im,pacto. Este es, la reaccion del 
modelo a un choque unitario en cada variable. Por su parte, la 

24. 	 El sistema de ecuaciones en (16) puede ser estimado utUizando MOO siem
pre que 18. magnitud del rezago en cada ecuac16n del sistema sea igual. 

25. 	 La condici6n de estacionaridad en este caso requiere que las ralces de los 
polinomios en AI (L) esten por fuera del circulo de unldad. 
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reacdon de una variable a un choque unitario ocurrido a otra 
variable (los elementos de 81) son las junciones de impulso res
pucsta. 

Sin embargo, las innovadones no estan necesariamente inco
rrelacionadas contemporaneamente; por ello, es necesario impo
ner algunas restricciones, de una forma tal que las innovaciones 
sean ortogonales. En otras palabras, se necesita identificar la fuen
te de cada innovacion (26). Esto puede ser hecho asumiendo un 
orden especifico de las variables (27). Se podria asumir, por ejem
plo, como en Leiderman (1984) y en el ejemplo de RR (1991), 
que el dinero abre el triangulo (elt = Ult), el producto entra en 
segundo lugar (e2t = UZt + aleU) Y los precios cierran la trans
mision de innovaciones contemporaneas (e3t Uat + a2UZt + 
a3Utlt). En el cicIo economico real, como un segundo ejemplo de 
RR, el producto entraria en primer lugar, los precios en el se
gundo y el dinero (que es acomodante) cierra el triangulo de or
togonalizacion. Note que la importancia del ordenamiento depen
de del grado de correlacion entre el's. Por ello, cuando ai's ~ 0, el 
el orden es men os relevante y los resultados seran mas robustos. 

EI ultimo paso en relacion con modelos V AR sin restriccio
nes, es la descomposicion de la varianza del error del pronostico. 
De (16), el error del pronostico un periodo adelante es: 

(18) 

donde E es el operador de expectativas. De manera similar, el 
error de la proyecci6n n-periodos adelante es: 

(19) 

Expresion de la cual se puede computar faciImente la des
composicion de la varianza. Este ejercicio es hecho en la tabla 
5.9 de la secci6n siguiente. 

26. De (14) a (16) tenemos q'ue B ·-lll;;=A2u ==et . As!, los terminos de erroro t
C:i Ia forma estandar son combinaciones lineales de los del sistelna prima

rio. Por construcci6n, ellos estan contemponineamente correlacionados, pero 
no en otro rezago. 

27. Este procedim'ento usualmente utiliza 10 que se conoce como Ia des
composici6n de Cholesky. Bernanke (1986), senala que este procedimiento 

de ortogonalizaci6n implica fuertes suposiciones con respecto a Ia estructura 
econ6mica subyacente. Esto es aceptable en e1 sentido que e1 econometrista 
introduce supuestos espeoifioos accrca de Ia exogeneidad, 10 que hace que los 
resultados varian depend'endo del ordenamiento seleccionado. Tal procedi
miento va en contra de Ia intenci6n original de Sims. 
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5. DATOS HIPOTESIS y RESULTADOS 

Las variables utilizadas en este trabajo han sido selecciona
das usando como criterios los articulos de RR (1991) y Garcia 
(1993). Los datos para el periodo 1950-1954 son extractados del 
Banco de la Republica (1993, 1994). Las series de la tasa de in
teres es tomada de Carrizosa (1985) para el periodo 1950-1984 y 
de los ejemplares mencionados del Banc()_~ElJ~ RepUbUca DOl"£!.-DL 
periDd " I. ' .-"'-....-------.-
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reacci6n de una variable a un choque unitario ocurrido a otra 5. DATOS HIPOTESIS y RESULTADOS 
variable (los elementos de fh) son las /unciones de impulso res
pucsta. 

Sin embargo, las innovaciones no estan necesariamente in co
rrelacionadas contemporaneamente; por ello, es necesario impo
~:~a:g~nas r.estricciones, de unaiorma..taLqua las. jnnoVAoiQl!es 

Las variables utilizadas en este trabajo han sido selecciona
das usando como criterios los articulos de RR (1991) y Garcia 
(1993). Los datos para el periodo 1950-1954 son extractados del 
Banco de la Republica (1993, 1994). Las series de la tasa de in
teres es tomada de Carrizosa (1985) para el periodo 1950-1984 y 
de los ejemplares mencionados del Banco de la Republica, para el 
periodo restante. La notaci6n puede 'ser leida como: M1e para la 
oferta monetaria de fin de periodo, M1a para la oferta monetaria 
nominal promedio (28), IR para la tasa de interes nominal, cpr 
para los precios mundiales de cafe medidos POl' el indice de pre
cios al consumidor, COP para los precios mundiales de cafe me
didos en d61ares por libra, EXR para el tipo de cambio nominal 
expresado en pesos por d61ar, MW para el salario minimo men
sual promedio y PIB para el producto interno bruto real. 

5.1. Propiedades de las Se'ries de Tiempo 

Con las variables definidas de la forma anterior, 10 siguiente 
es considerar sus posibles raices unitarias, es decir, sus propie
dades en terminos de series de tiempo (en sentido estrecho). Pa
ra llevar a cabo los tests pertinentes, se utilizan las ecuaciones 
(6') a (4'), si se percibe correlaci6n en los residuales, 0 (6) a (4) 
en caso contrario. Un k > 0 es requerido para eliminar la auto
correlaci6n serial en los residuales. El numero de rezagos k, el 
error estandar de la regresion (SE) y los demas estimadores apa
recen en la tabla 5.1. 

En relaci6n con la tabla 5.1, es necesario hacer algunos co
mentarios. Primero, ninguna de las siete variables considerada es 
estacionaria en (log) niveles. Todas elIas tienen, al menos, una 
raiz unitaria; hallazgo este que es soportado por Garcia (1993), 
quien encontr6 las mismas propiedades aunque para diferentes pe
dodos y frecuencia de datos. Las propiedades encontradas aqui pa
ra la tasa de interes, controvierten las encontradas por RR (1991), 
ya que ellos sefialen que dicha variable es estacionaria en niveles. 
Es posible que el resultado sea sensible al periodo muestral. 

28. 	 Se refiere al promedio simple de la oferta monetaria nomina! de fin de 
trimestre. 

63 



Segundo, en el panel dellado derecho de la tabla 5.1, una vez TABLA 5.1 
las variables han sido diferenciadas, la hipotesis nula de no es
tacionaridad puede ser rechazada a un nivel de significancia del 
1%, para las secuencias de las tasas de interes, precio del cafe, 
tipo de cambio, salario minima y PIB. Sin embargo, las realiza
dones de M1e, MI., y precios tienen al menos dos rakes unita
rias. El caso de los precios estada sugiriendo que los agentes se 
forman, en cuanto a ellos, expectativas extrapolativas, en lugar 
de racionales. 

EI ultimo resultado, de al menos dos raices unitarias para 
Mle y CPI, es corroborado al usar datos trimestrales para el pe
dodo 1954 1-1994 IV, sin realizar ningun ajuste por estacionali
dad (29). El estadistico t muestra que la oferta monetaria tiene al 
menos dos raices unitarias a un nivel de significancia del 1%. Sin 
embargo, esta conclusion es permitida solamente a un nivel de sig
nificancia del 5% para precios ya que al 10% el estadistico t apa
rece sobre la linea de demarcacion de los valores criticos (vease 
la nota de pie de pagina de la table 5.2). 

Una vez es conocido que la oferta monetaria, precios y pro
ducto no tienen el mismo orden de integraci6n, la intenci6n de 
ajustar PIB real en MIa [en lugar de Mle, para atender la suge
rencia de Barro (1979)] y precios es reemplazada debido a que 
esa condici6n debe ser satisfecha para ajustar una regresion de 
co-integraci6n, de otra manera la regresi6n que se obtendria se
ria espuria (Engle y Granger, 1987). Asi, la condici6n de orden 
en este caso implica la incompatibilidad de las variables en un 
marco de co-integraci6n. 

En consecuencia, la opcion de examinar si esas variables han 
tenido algun comovimiento de equilibrio en el largo plazo, es sus
tituida por una opci6n (ad-hoc) que consiste en i) regresar MIa 
[ ,..., I (2)] en precios [,-- I (2)] y observar si los residuales son 
I (1) ; de ser asi, ii) regresar PIB real [,..., I (1)] sobre los resi
duales resultantes del paso i) anterior. La hipotesis aqui, es que 
el PIB responde a las desviaciones contemporaneas del equilibrio 
de largo plazo (error de equilibrio) entre dinero y precios. 

La regresi6n en el primer paso de nuestra opcion es comple
tamente justificado, no solamente porque las dos variables tienen 
el mismo orden de integraci6n (10 cual es una condici6n necesa-

Xts 

M1e 

Mla 

IR 

CPI 

ria 
fue 
en 
me 

mi 
res 

30. 

TESTS PARA RAICES UNITARlAS(80) 

;\ 1\ 
1\ ;\ 1\ t, SE), SE Xt k {:Ink /30 /31 

0.018 0.0500.018 0.044 .6,M1e 20 (0.45)(31.0) 
0.531 --0.248 0.0440.Q18 0.044 ,6.M1a 0 (1.96) (-1.86)(30.7) 

-0.832 0.122
0.009 -0.243 0.117 ,6IR 01 0.509 (-5.44)

(2.48) (2.18) (-2.40) 
0.045 -0.263 0.0560.027 0.053 ,6CPI0 0.104 

(958) (6,89) .t2.16)_J=.~!~2 _._.__-- ---- -~-'". -..~ ..- 

29. EI manejo de los datos excluye Mia de III tabla 4.2, donde Ilparecen los 
resultados del test. 
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Segundo, en el panel dellado derecho de la tabla 5.1, una vez 
las variables han sido diferenciadas, la hip6tesis nula de no es
tacionaridad puede ser rechazada a un nivel de significancia del 
1.%' para las secuencias de las tasas de in teres, precio del cafe, 
t:po de cambio, salario minimo y PIB. Sin embarB'().L lruL.re.a.liza
ClOnes de l{~~M.L_Jt.~.""""'~- ... '" 

TABLA 5.1 

TESI'S PARA RAICES UNITAR{AS(80) 

Xts k 
1\ 
/30 

1\ 
/31 

1\ 
). SE Xt k 

1\ 
#0 

r:. 
I. SE 

Mle 0 O.ot8 0.044 t,Mle 2 0.018 0.050 
(31.0) (0.45) 

MIa 0 O.ot8 0.044 6Mla 0.531 -0.248 0.044 
(30.7) (1.96) (-1.86) 

IR 1 0.509 0.009 -0.243 0.117 t,IR 0 -0.832 0.122 
(2.48) (2.18) (-2.40) (-5.44) 

CPI 0 0.104 0.027 0.053 t,CPI 0.045 -0.263 0.056 
(9.58) (6.89) (2.16) (-2.11) 

COP 0 0.004 0.245 t,CP 0 -1.045 0.248 
(0.52) (-6.02) 

EXR 0 0.077 0.019 0.130 t,EXRO 0.098 -0.708 0.130 
(1.86) (1.74) (3.40) (-4.75) 

MW t 0.311 0.Ot7 -0.083 0.131 t,MW 0 tl.l18 -0.679 0.136 
.(1.91) . (1.85) (-1.57) (3.70) (-4.67) 

PIB 1 0.096 -0.005 0.015 t,GDP 0 0.029 -0.645 0.015 
(1.75) ( -1.22) (_4.26) (-4.45) 

ria para ajustar una regresi6n de co-integraci6n), sino por la 
fuerte correlaci6n entre oferta monetaria e inflaci6n reportada 
en 108 estudios citados en la secci6n uno. EI modelo es simple
mente: 

CPIt = a + f3 M1at + /Aolt,A 	 (20) 

mientras que el modelo invertido, conido para comparar con los 
resultados de (20), es: 

Ml. t = a + f3 CPlt + pat,A 	 (21) 

.Las estimaciones aparecen en la tabla 5.3 abajo, donde todos 
los estimadores son significantes a un nivel de 1 % ; sin embargo, 
debido a que los modelos son estaticos, autoconelaci6n serial esta 
presente en los residualee. 

30. 	 Para una muestra de 50 observaciones. los valores criticos para los tests 
DF y ADF son: 

Nivel de 
8!gnlflcanclB l~u :.."i.o lO~u 

-2.62 -1.95 -1.617' 
-3.58 -2.93 -2.601'1' 
-4.1:\ -3.50 -3.1fl1'/J 

Fuente: Enders (1995) Tabla A. extractada a su vms de Wayn'.. Fuller. 
Introduction to Statistical Time Series. (New York). 197ft 
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TABLA 5.2 

TEST PARA RAICES UNITARIAS DE OFERTA MONETARIA 

Y PRECIos. DATOS 11UMESTRA.l..ES (31) 


/\ f\ f\ 	 f\ j\

Xt k fJo fJl A SE X. k fJo ). SE 
Mle 4 0.006 0.034 ~Mle 11 0.015 -0.277 0.031 

(5.62) (l.40) (-1.30) 
CPI 6 0.021 0.004 0.021 ~CPI 7 0.011 -0.267 0.021 

(4.72) (3.40) (2.63) (-2.58) 

Los resultados de 1a tabla 6.3 soportan la correlaci6n entre 
dinero y precios sugerida en artfculos anteriores, aqui dicho resul
tado podria ser espurio Y!l en todos los casos hay un alto R2 Y un 
bajo Durbin-Watson (DW). Ahora, para eompletar el primer paso, 
es necesario examJnar la DO estaeionaridad de los residuales en 
las eeuaciones (20) Y (21). Estos tests, euyos resultados apare
cen en la tabla 6.4, son efeetuados usando las eeuaciones (9) Y 
(10). 

TABLA 5.3 

REGRESIONES DE CO-INTEGRACION: DINERO-PRECIOS 

!\ !\. 
Ecuacion (It fJ SE DW R2 Residual 

(20) Datos -6.723 0.807 0.178 0.099 0.993 P-lt,A 
Anuales 
(20) Datos -6.975 0.824 0.148 0.225 0.994 P-lt,1.'I 

Trimestralea 
(21 \ Datos 8.339 1.229 0.219 0.098 0.993 P-lihA 
Anuales 
(21) Datos 8.482 1.207 0.179 0.226 0.994 p.Jt,Q 

Trimestrales 

31. 	 Para lUll. mueetra de ISO obllenacionea, 10. va10JeB critlcoa para loa testa de 
DP y ADP son: 

Nlvel de 
S1lDWcancla 1% 5% lew. 

-2.59 -1.96 -1.61T 
-UO -2.88 -2.68TP
........00 -3.45 -3.1571' 

Puente: Enders (1996) Tabla A. atractado a au va de Wayne Fuller. 
Introduction to Statistical TIme Series. (New York). 111'16. 
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En las eeuaciones (20) y (21), para ambos casos anual Y tri
mestral, podemos reehazar 1a hip6tesis nula que CPI y MIa no 
estan co-integradas, ya que los residuales generados por cada re
gr~i4n AntrA dAR variables Que son L.12h.M.gen~r~~._l!na.~~::..._ 
/// 



TABLA 5.2 

TEST' PARA kAleBS UNITARIAS DE OFERTA MONETARlA 
Y PRECIOS, DATOS 11lIMESI'RALES (81) 

f\ 
.), SB 

~7 0.031 
~) 
i 0.021
b 
I, 

fI entreresul
2 y un 

er paso, 
tales en 
. apare
~ (9) Y 

I 

I 

~ 
~esiduaj 

I'lt,A 

l'u,Q 

I'llIA 

Mt~ 

.r I , 
I 

~oa testa de 

I 


I 

~&JM Fuller. 

19'78. 

En las ecuaciones (20) y (21), para ambos casos anual y tri
mestral, podemos rechazar la hipotesis nula que CPI y MI. no 
estan co-integradas, ya gue los residuales generados p~r cada re
gresion entre dos variables que son I (2), ha generado una se
cuencia de residuales que es I (1). Esto facilita el segundo paso 
de la opcion, en la cual examinamos si las desviaciones del equi
librio de largo plazo entre dinero y precios pueden explicar el com
portamiento del producto. 

Por 10 tanto, las regresiones son: 

(22) 
y, 

PIBt = a + P l''JJtoA + e2t (23) 

En consonancia con la tabla 5.5, las estimaciones de las ecua
ciones (22) y (23) no son estadisticamente significativas, a la 
vez que presentan muy bajos coeficientes de ajuste y DW. Adi
cionalmente, las combinaciones lineales PIB - I'lt,A, Y PIB 
1'2t,A (82), en (22) y (23) generan residuales que son I (1). No hay 
parametros de co-integracion para cada ecuaci6n, p~r 10 que la hi
potesis establecida arriba es rechazada. En consecuencia, el pro
ducto no responde a las desviaciones del equilibrio de largo plazo 
entre dinero y precios. 

Para sumarizar, el estudio de las propiedades de las series de 
tiempo (en sentido estrecho) nos ha dejado con cinco variables 
que tienen una raiz unitaria: tasa de interes, PIB, precio inter
nacional del cafe, tipo de cambio y salario minimo; tres varia
bles que tienen al menos dos raices unitarias: M1", MIa y precios, 
resultado que se mantiene utiIizando datos bien sea anuales 0 tri
mestrales; un par de regresiones de co-integracion entre dinero y 
precios para datos anuales y trimestrales; y finalmente, sin evi
dencia de una influencia significante de las desviaciones del equi
librio de largo plazo entre dinero y precios en el PIB real. 

5.2. El 'mOdelo VAR Bin Restricciones Estim«do 

EI sistema V AR tiene siete variables potencialmente end6ge
nas. La longitud del rezago (un periodo) en el modelo ha side se
leccionada utilizando el SBC, cuya expresion esta dada por: 

32. Reeuerdese que eada variable es I( 1), 
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TABLA 5.4 

TESTS PARA RAICES UNITARIAS DE LOS RESIDUALES 

DE LAS REGRESIONES DE CO-INTEGRACION (sa) 


/\ /\
Xt k I. SE Xt • k I, SE 

P.}t,A U 0.090 0.053 ./).P.}t,A 0 ~0.969 0.0567 
(1.94) (-6.28) 

P.2f"A 0 -0.098 
(-2.14) 

0.065 ./).f1.2t,A 0 -0.970 
(-6.29) 

0.069 

p.It,Q 9 -0.032 0.035 ./).p.lt,Q 10 ~1.241 0.035 
(-1.46) (-3.71) 

f1.2t'Q 8 -0.036 0.042 6.f1.2UQ 8 1.251 0.043 
(-1.66) (-4.18) 

TABLA 5.5 


REGRESIONES Y TESTS DE RAICES UNITARIAS 

PARA LOS RESIDUALES 


A /\ A
Ecuacion a SE DW R2 k A SEf3 

122) 12.71 -0.645 0.601 0.009 0.053 3 -0.004 0.043 
(141.7) (-1.55) (-0.34) 

(23) 12.71 0.510 0.611 0.007 0.021 3 -0.002 0.029 
(139.5) (0.98) (-0.024) 

33. Los valores eritieos para las estadistieas t de f1.It'A' f1.2t'A' f1.!l'Q Y I'2t,Q son 
provistos por Engle y Yoo (1987). Para un residual de regresi6n de eO-integra

ei6n de dos variables, los valores criticos -sin rezagos- son: 

Nlvel de signfjlcancia 
Tamatio de 

la Muestra 10/e 50'. 10% 


GO -4.32 -3.67 -3.28 

100 -4.07 -3.43 --'3.03 

200 -4.00 -3.43 -3.02 


Cuand.o Ie requieren rezagos para el1minar autocorrelaci6n serial. los valores 
edticos lIOn: 

Nive' de Mvnilk:ancia 
Tamafio de 
la Muestra 1% 5% 10% 

50 -4.12 -3.29 -2.90 

100 -3.73 -3.17 -2.91 

200 -3.78 -3.25 -2.98 
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TABLA 5.4 

" + ----- (24)In det (lk) 
T , 

~onde ~k es una estimaci6n del residual de la matriz de cova
rianza lll. obtenida con el modelo V AR(k), d es el numero de va
riables en el sistema, k es la longitud del rezago y T es el ta
mafio de la muestra (Lutkepohl, 1986). Este criterio minimiza 
el valor de la expresi6n anterior a traves de la selecci6n de la 
longitud del rezago. Los valores para rezagos de cero, uno, dos 
y tres ailos son -28.7, -36.6, -38.6 y -31.8, respectivamente 
para el sistema V AR estudiado aqui. 

El sistema, cuyas estimaciones aparecen en la tabla 6.6, co
rresponde a las ecuaeiones (16) anteriores (34), aunque se ha adi
cionado un elemento· determinfstieo en raz6n a que las variables 
(en log-niveles) son no estacionarias (811). Asf mismo debido a 
que la longitud del rezago es igual para todas las ecuaciones, ha 
sido posible utilizar MeO. A pesar de la dificultad para inter
pretsr los estimadores de un modelo V AR sin restricciones en 
su forma est8.ndar (86) (Sims, 1980a), se permite el examen de 
proposiciones como la de neutralidad de largo plazo. Siguiendo 
a Stock y Watson (1989), bajo la hip6tesis nula de neutralidad 
del dinero, la suma de los coeficientes de los rezagos del dinero 
en la ecuaei6n del producto no puede ser significativamente di
ferente de cero. En ese senti do, la falta de significancia del coo
ficiente del rezago del dinero en dicha ecuacion, nos permite con
cluir que el dinero es neutral en el largo plazo. Resultado este 
que coincide con los de Barro (1979), Leiderman (1984), RR 
(1991) y Garcia(1993), y. mas importante aunt es un resultado 
predicho tanto por el enfoque de las expectativas racionales co
mo por el nuevo keynesiano. 

34. Con respecto a dichas ecuaciones es saludable seiialar que la ecuaci6n de 
los precios intemacionales del cafe tiene que ser, ex ante y ex post, comple

tamente espuria desde el punto de vista de la teorfa econ6mica. Esta afirma::i6n 
!:e debe a que ninguna de las variables incluidas en el sistema tiene la habilidad 
de explicar 0 inc1uso de ayudar a prooosticar los precios mundiales del cafe, 
cuyos determinantes, seguramente, no estan incluidos en el sistema de corrJente 
manejo. Por 10 tanto, la ecuaci6n en la tabla 5.6 deberfa ser simplemente inter
pretado como una de las del sistema, sin -hasta ahora- ning1.ln papel atribuido 
por un modelo mas elaborado. 

35. Vease Ohanian (1988) y Stock y Watson (1989), entre otros. 

36. 	 Este Upo de modelos es usado prlncipalmente para realizar pron6sticos, co
mo ya se dijo. 

69 

http:ahora-ning1.ln


5.3. Una alterru:ttiva cadena de causalidad al estilo de Granger (aT) 

Las regresiones de la tabla 5.6 han sido usadas como ver
siones no restringidas para hacer el analisis de exclusion de va
riables, cuyos resultados aparecen en la tabla 5.7. A su vez los 
resultados de las pruebas F son usados para elaborar la cadena 
de causalidad en el sentido de Granger entre las siete variables 
del sistema (figura 5.1). Por ejemplo, PIB real es Granger, cau
sado por el tipo de cambio nominal, el salado minimo nominal 
y los precios mundiales del cafe. En otras palabras, esas varia
bles ayudan a pronosticar el PIB real, una vez su propia histo
ria es eonsiderada. 

TABLA 5.6 

MODELO V AR SIN RESTRICCIONES ESTIMADO (118) 

Variables C T PIB(-l) JVlI,,(-l) CPl(-~) lR(-1) EXR(-l/ MW(_I) COP(-lJ 

PIB 1.893 0.010 0.845 -0.013 -0.018 -0.004 0.045 -0.025 0.020 

MI. 
(1.53) 
1.726 

(1.36) 
0..042 

(7.11) 
0.218 

(-OJ7) 
0.444 

(-0.36) 
0.443 

(-0.19) 
-0.078 

(2.89) 
0.059 

(-1.70) 
-0.031 

(2.34) 
0.048 

(0.44) (1.78) (0.58) (1.89) (2.33) (-1.12) (122) (-0.67) (1.76) 
CPI -9.992 0.047 0.776 0.111 0.883 -0.039 01J27 0.056 0.016 

(-2.2) (1..75) (1.82) (0.42) (4.72) (-OA3) (0.49) (1.07) (0.53) 
IR -28.44 -0.11 2.452 0.013 -0.127 0.509 -0.104 0260 -0.01 

EXR 
(-32) 
22.71 

(~.1) (2.91) 
0.117 -1.984 

(0.02) 
0.108 

(-034) 
0.077 

(3.24) 
0.025 

(-0.95) (2.49) (-0.15) 
0.617 -0.023 -0.023 

MW 
(2.04) (1.73) (-1.85) 
0.610 -0.036 -0.693 

(0.16) 
1.165 

(0.16) 
-0.591 

(0.12) 
-0.027 

(4A2) 
-0220 

(-0.18) (-0.30) 
0.8U 0.025 

(0.05) (-0.5) (-0.63) (1.71) (-123) (-0.13) (-1.53) (5.97) (0.31) 
COP -16.33 -0.078 1.636 0.068 0.436 0.045 -0.194 -0.246 0.579 

(-0.7) (-0.6) (0.78) (0.05) (0.47) (0.11) (-0.71) (-0.94) (3.73) 

Este ejercicio nos permite someter las tres hipotesis adicio
nales mencionadas en la seccion uno, para comparar los resulta
dos con los de previos estudios. Las hip6tesis son que i) los pre
cios del cafe pueden actuar produeiendo efectos que imitan los del 
cicIo economico real, ii) la exogeneidad del dinero no puede ser 
posible en un an81isis de largo plazo, y iii) el relaeionarniento en

37. 	 En RR (1991) Y Garcia (1993), presentan las cadenas de causalidad corres
pondientes s sus modelos respect1vos. 

38. 	 Cada !ila corresponde a una ecuaci6n. Por ejemplo, la primers fila es la re
gresi6n del PIB sobre el primer rezago de cacia variable dentro del sistema. 

Los cstadisticos t estan en panlntesis. Las ecuaciones son significantes conjunta
mente. 

tre preeios y salarios deberia ser 0 bien mas directo 0 bien a tra
ves de una diferente a la del tipo de cambio nominal, como en RR 
(1991) . 

TABLA 5.7 


TESTS PARA CAUSALn:!~~P~_. GRANGER (39) 
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5.3. Una altet'1ULtiva cadena de causalidad al estilo de Granger (8T) 

Las regresiones de la tabla 5.6 han sido usadas como ver
siones no restringidas para hacer el anaIisis de exclusion de va. 
riables, cuyos resultados aparecen en la tabla 5.7. A su vez los 
resultados de las pruebas F son usados para elaborar la cadena 
de eausalidad en el sentido de Granger entre las siete variables 
del sistema (figura 5.1). Por ejemplo, PIB real es Granger cau
sado ~~r~~!J;!p~de eambio.llQminal . .el salario minima po:"'i.",l, 

tre precios y salarios deberfa ser 0 bien mas directo 0 bien a tra
yes de una diferente a la del tipo de cambio nominal, como en RR 
(1991) . 

TABLA 5.7 

TESTS PARA CAUSALIDAD DE GRANGER (39) 

Variables PIB Mla CPI IR EXR MW COP 

PIB 0.031 0.128 0.036 8.403* 2.896* 5,483* 
MIa 0.339 5.456* 1.253 1.493 0,455 3.113* 
CPI 3.316* .0.175 .0.182 .0.243 1.141 0.277 
IR 8,473* 0.001 0.117 0.895 6.202* 0.022 
EXR 3.434* 0.025 .0..027 0,015 .0.030 .0.086 
MW .0.399 2.914* 1.500 0.018 2.352 .0.097 
COP .0.603 .o.().o3 .0.221 .0..014 .0.499 0.893 

El primer resultado, y mas importante, es el relaeionado con 
la influencia ejercida por los preeios del cafe en la economia, ya 
que elIos ayudan a pronosticar el dinero y el PIB real una vez 
sus propias historias son consideradas. Estas causalidades en el 
sentido de Granger, estan en la linea de los resultados estructu
rales destacados por Edwards (1984). 

Por 10 tanto, se podrfa argumentar primero, que el precio 
del cafe se refleja en el nivel de reservas internacionales, las eua
les, a su vez, tienen un efecto direeto en la oferta monetaria, y, 
segundo, que el ingreso disponible se movera en la direcci6n del 
precio mundial del grana (40). Podrfa seilalarse que en una pe
queila economia semi-abierta (como fue la colombiana en la ma
yor parte del periodo analizado), el sector externo puede intro
ducir innovaciones (reales) cuyos efectos pueden ser similares a 
aquellos introducidos por los cambios en gustos, en la tasa de cam
bio teenol6gieo 0 en el gasto del gobierno. Es decir, la forma en 

39. La variables excluldas aparecen en las columnas. Asi, por ejemplo, 0.031 co
rresponde al valor de 18 prueba F cuando MIa es excluldo de la ecuacl6n de 

PIB. Los valores critlcos para la prueba F a los niveles de slgnificancia del 10"10, 
50/0 Y 1%, son 2.52, 4.1 Y 7.4 respectivamente. * denota el rechazo de la hlp6tesfs 
nula a un 10% de nlvel de signiflcancia. 

40. Note que dicho predo no tiene predecesores en la cadena de la flgura 5.1. 
Es bastante 16gico que, nlnguna de las variables incluidas en el modelo ayu

de a pronosticar los precios mundlal del cafe, primero debido a 1a naturaleza de 
las variables en si mismas y segundo porque los precios mundlales del cafe sl
guen un random walk. 
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la cualel preeio del cafe eolombi&no en los'mercadosmundiales 
entra en el modelo; remed.a las cauaales que generan e1 cicIo eeo
nomico real. 

FIGURA 4.1 
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Aparte del preeio del cafe, los precios domestic os tambien 
.Granger-:causan el dinero. Esto es, la, segunda hipotesis de que 
~l diI)eJ;'o no, es exogeno es estadisticameI)~ sign~ficante, 10 <!ual 
es mas sens~toque esperar unam~sa monetiLria independiente 
del resto de la ,economia para reeibir alguna ayuda de pronostico 
de alguna otra variable. Una muy simple' explicacion a este hecho, 
seria considerar una regIa de retroalimentacion en la fijacion de 
1a oferta monetaria; sin embargo, el meeanismo dinamico com
pleto de retroalimentacion incluye el salario minimo y el PIB real. 

Dos mecanismos adicionales son bosquejados por Khan (1980) 
en su explicacion de la influencia de los precios en la oferta mo
netaria. El primero ests relacionado con el deficit del gobierno 
para fimmciar sus operaciolles. El deficit fiscal podria ser incre
mentado via inflacion si el gobierno pretende mantener el nivel 
de gaatos reales mientras que los ingresos estan rezagados tras la 
inflacion. Si tales deficit son financiados por el sistemabancario, 

e1 stock monetario domestico recibirfa el efecto de 1a medida. 'EI 
segundo meeanismo esexplicado utilizando e1sector externo para 
compensar algun desequilibrio producido por los preeios domesti
cos en el mercado de dinero. 

E1 tercer resultado, relativo a nuestra ultima hipotesis, se re
fiere a un relacionamiento mas directo entre nrpc;og u ....10.;.. 

", 
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la cualel precio del cafe ~olombia.n()e'li los ntercados Inundiales 
e~tr~ enel modelo, remeda laa causales que generan el cicIo eco
nomlCO real. 

e1 stock monetario domestico recibiria el efecto de la medida ..EI 
segundo mecanismoes explicado utilizando elsector externopara 
compensar algun desequilibrio producido por los precios domesti
cos en el mercado de dinero. 

EI tercer resultado, relativo a nuestra ultima hipotesis, se re
fiere a un relacionamiento mas directo entre precios y salarios 
cuando hablamos de pronosticar el ultimo. Sin embargo, aunque 
la ~ausalidad no es directa, ellase presenta a travea de la oferta 
monetaria sin recurriral tipo de cambio nominal [RR(1991)]. 
Por 10 tanto, nada conclusivo, te6:ricamente hablando, se puede 
decir acerca de ello. Ambas ilustraciones empiricas son licitaa. 

Con respecto a.la causalidad del salario minimo ,al FIB real, 
,esimportante reCordar que los .acuerdos anuales para reajustar el 
salado ,mhiimo de .Ios trabajadores usualmente inC9rporan ,una 
meta sabre .1a pr,oductividad de'loSlUismos. Ella podria explicar, 
almenos parcialmente esa causalidad. 

Otra dina mica observada en la figura 5.1 es la bilateral cau
salidad de Granger entre PIB y tipo de cambio. La explicacion 
dada por Edwards (1984) podria ayudar a soportar este hallaz
go. Finalmente, la causalidad al estilo de Granger del salario mI
nimo a la tasa de interes, sumada alhecho que esta ultima es una 
variable terminal, ya queel pronostico de ninguna· variable en el 
sistema puede ser mejorado con la historia de la tasa, constituyen 
algo cuestionable. 

5.4. 	Las /unciones de impulso respuesta y la descomposici6n de la 
Varianza del error del pron68tico 

Una vez la representacion del sistema . en. medias m6viles, en 
la tabla 4.6, es obtenida, los terminos de error deben ser ortogo
nalizados. Para hacerlo de esa manera, utilizamos la descompo
sicion de Cholesky; el ordenamiento relevante es: 

Un = en ; U2t = e2t + alelt ; Uat = eat + a2 e2t + aaelt (25) 

donde las innovaciones monetarias en originan reacciones subse
cuentes en precios e2t, Y PIB eat. Este ordenamiento difiere del 
de Leiderman (1984) ya que aquilos precios entran segundo y el 
producto al ultimo. En su ordenamiento, los precios cierran mien
tra8 que el producto entra en segundo lugar. Nuestro ordena
miento atiende la teorfa en el sentido que para ambos, expectati
vas racionales y modelos nuevo keyne8ianos, despues que se pre

73 



senta una innovaeion monetaria, viene una reaeClOn en los pre
cios y tercero en la fluctuaci6n del producto (41). 

Los resultados en el panel superior de la tabla 5.8 muestran 
las reacciones de los precios y el producto despues que una inno
vaci6n en la oferta monetaria de un error estandar (de la regre
sion en la tabla 5.6) (42). La respuesta del producto es muy pe
quena cuando una innovaci6n de un error estandar es producida 
en la oferta monetaria. Dicha respuesta aleanza solo un 0.07 ve
ces au error estandar. La mayor reRpuesta es aleanzada en el se
gundo ano. Despues de ello, la reaeci6n continua siendo pequena 
pero al alza. De esta manera puede senalarse que el producto es 
independiente de las innovaciones tanto en el corto como en el 
largo plazos. Este resultado replica, en cierta medida, los de Ba
rro (1979), Leiderman (1984), y RR (1991). ya que durante el 
horizonte considerado aqul, el PIB deja s610 muy levemente su 
trayeetoria. La reapuesta de los precios es mayor que la del pro
ducto. Despues del choque, el dinero se mueve lentamente en la 
direcci6n de au trayeetoria. 

En el panel central, cuando la innovaci6n tiene origen en los 
precios, la respuesta del producto es creciente, como en el caso 
previo, pero ahora, el producto deja, en promedio, su trayectoria 
durante el horizonte conaiderado, aproximadamente un estandar 
error (43), Una reacci6n similar, aunque de menor proporci6n, pa
rece ocurrir al dinero. mientras los precios, de nuevo lentamente. 
se mueven en direeei6n de su trayectoria. 

Finalmente. en el panel inferior. cuando las trayectorias de 
las variables son alteradas por una innovaci6n en el producto, pri 
mero los preeios y segundo la oferta monetaria se mueven en di
recci6n contraria de dicha innovaci6n, 10 cual tiene sentido. Sin 
embargo, el comovimiento es irrelevante por los valores en sl mis

41. 	 El ordenamiento de las variables restantes es irrelevante. Aquf, no dispone
mos de un modelo para soportar un ordenamiento completo de todas las va
riables. 

42. 	 Cada columna ha sido dividlda por el error estandar de la regresi6n respec
tiva, cuyos valores son 0.042, 0.48 Y 0.013 para dinero, precios y producto. 

Sin embrago, note que despues de realizar las divisiones, las innovaciones prima
rias en los paneles medio e inferior, no son iguales 8 18 unidad debtdo 8 los coe
ficientes de las ecuaciones (25) arriba. 

43. El valor del multiplicador de largo plazo es aproximadamente 10 (ver panel 
central de la tabla 4.8), para un periodo de 10 MOS. Las ~(i) denotan la res

puesta acumulada despu~s transcurridos i MOS: los mulUplicadores de largo 
plazo. 
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au media. 
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LAS FUNCIONES DE IMPULSO RESPUEST~
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senta una innovacion monetaria, viene una reaccion en los pre
cios y tercero en la fluctuacion del producto (41). 

Los resultados en el panel superior de la tabla 5.8 muestran 
las reacciones de los precios y el producto despues que una inno
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mos y porque las variables exhiben su propiedad del regresar a 
su media. 

TABLA 5.8 


LAS FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA 


Choques Respuestas de: 

Mt Pt Yt 

elt 

elt-l 

1.00 
0.76 

0,00 
0.25 

0,00 
0.07 

elt-li 0.60 0.37 0.22 
l (5) elt 

l(10) ell 

3.33 
5.50 

1.55 
4.00 

1.27 
5.22 

&.at 

El2t-l 

&.It-2 

l(5) &.It 
l(10) &.It 

0.50 
0.71 
0.88 
3.93 
7.20 

0.89 
0.79 
0.66 
3.50 
6.43 

0.00 
0.45 
0.74 
3.21 
9.92 

eat 

eat-l 

eat-2 

l(5) eat 

l(lO) eat 

0.07 
0.05 

-0.02 
-0.14 
-0.95 

-0.10 
-0.10 
-0.08 
-0.39 
-0.46 

0.89 
0.75 
0.60 
3.13 
3.73 

Los resultados anteriores son confirmados al observar la des
composicion de la varianza del error del pronostico en la tabla 
5.9. La varianza del dinero es explicada, basicamente, por S1 mis
rna, aunque el poder de explicacion de los precios es creciente. La 
varianza del error del pronostico de los precios y el dinero estan 
relacionados entre si y con la del producto. Los resultados aqui 
son similares a los de Leiderman. Esto es, alguna autonomia es 
observada entre dinero y producto, mientras dinero y precios ex
hiben una mayor covariacion. 
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TABLAfi.9 


Descomposici6n de la Varianza de los Errores de Predicci6n (44) 


Varianza de N9 de aiios Var. Explicatorias 

adelante Mt Pt Yt 

1 90.3 4.82 0.05 
Mt 2 79.3 11.2 0.29 

4 62.4 21.6 1.35 
9 41.9 29.6 4.62 

1 28.4 70.0 0.69 
Pt 2 36.6 59.1 1.74 

4 42.9 44.5 '3.85 
9· 33.3 34.7 -7.40 

1 2.43 13.8 '71.9 
Yt 2 1.77 12.8 60.5 

4 6.44 9.4 45;1 
9 21.7 6.39 31.7 

6. CONCLUSIONES 

Utilizando datos anuales para dinero, precios, producto, tasa 
de interes nominal, tipo de cambio nominal, salario minimo nomi
nal y precios mundiales de cafe para los 111timos 45 aiios, no se ha 
encontrado un relacionamiento de corto plazo definido entre las 
innovaciones en la oferta mon~tar~a y las fluctuacione.s del pro
ducto. Esto es que usando el set de datos descrito antes, no se ha 
encontrado un relacionamiento del tipo de la curva de Phillips 
promovido tanto por los modelos de expectativas racionales con 
imperfecta informacion como por los modelos (nuevo) keynesia
nos de salarios 0 precios (pre) fijados. Una respuesta como la 
lentitud en la reacci6n de los precios de Khan (1980) no seria su
ficiente para lograr alguna fluctuaci6n en el producto. La expli
cacion, podria estar mas bien en la periodicidad de la informa

44. La diferencia para alca.nzar el 100% en la. expl1caci6n de Ill. varianza es atri· 
buida a las otras cuatro variables del modelo V AR que no aparecen en !a 

table 5.9. 
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cion; posiblemente, una frecuencia mas reducida como e~ Garcia 
(1993), quien utiliza datos trimestrales, sea mas convemente. 

Sin embargo, se encuentra un fuert~ relacio?amiento entre 
dinero y precios. Ambos resultados han sido menclOnados en tra
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TABLA 5.9 . 


Descomposicion de 1a Varianza de los Errores de Prediccion (44) 


cion; posiblemente, una frecuencia mas reducida como en Garcia 
(1993), qui en utiliza datos trimestrales, sea mas conveniente. 

Sin embargo, se encuentra un fuerte relacionamiento entre 
dinero y precios. Ambos resultados han sido mencionados en tra
bajos anteriores como en los de Barro (1979), Leiderman (1984) 
y, en el analisis sin restricciones de Reinhart y Reinhart (1991). 
Los resultados de Garcia (1993) son algo diferentes ya que, usan
do cifras trimestrales, encuentra algunas respuestas del PIB fren
te a choques monetarios en el corto plazo. Este punto es bastante 
interesante, ya que la falta de respuesta que nosotros hemos ob
tenido aqui, puede deberse a que los datos anuales estan ocultando 
alguna reaccion en el PIB cuando los interval os de tiempo con
siderados son men ores a un ano. 

Nuestros resultados estan basados en los siguientes hechos. 
Primero, aunque el dinero y los precios tienen el mismo orden de 
integracion [I (2)], no ocurre 10 mismo con el producto el cual 
es I (1). Segundo, consecuentemente. ninguna regresion de co
integracion directa puede ser hecha entre dinero y producto, co
mo 10 es para dinero y precios. Sin embargo, cuando adoptamos 
Ia alternativa de regresar PIB en las desviaciones del error de 
equilibrio de largo plazo entre dinero y precios, las estimaciones 
son estadisticamente insignificantes. Tercero, en el ejercicio de 
causalidad de Granger, se encuentra que el dinero no causa el pro
ducto mientras que los precios mundiales del cafe, el salario mi
nimo y el tipo de cambio nominal causan el producto. EI dinero, 
por su parte, es Granger-causado por precios. Cuarto, las funcio
nes de impulso respuesta y la descomposicion de la varianza del 
error de pronostico practicados con el modelo V AR sin restric
ciones, cuyo Cholesky-ordenamiento fue dinero, precios y produc
to, no muestran un vinculo estrecho entre choques monetarios y 
fluctuaciones del producto. 

La neutralidad de largo plazo permanece. Sin embargo, un 
interesante cicio dinamico es encontrado entre PIB, precios, di
nero y salario minimo. De alIi, y tomando en cuenta que el precio 
del cafe, ademas de Granger-causar PIB, Granger-causa dinero, 
10 cual va en contra de la exogeneidad del dinero expresada pOl' 
Reinhart y Reinhart (1991). 

Aqul, los salatios no son causados en el sentido de Granger 
por el tipo de cambio, sino por la oferta monetaria, 10 cual es igual
mente factible, desde el punto de vista empirico. Una implicacion 
importante de nuestro analisis es que los precios del cafe han 
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inducido, en el periodo analizado, cicIo economicos cuyas carac
teristicas se asemejan a las introducidas por los cambios en gus
tos, en 1a tasa de cambio tecnologica 0 en los gastos del gobierno 
para producir 10 que se denomina e1 cicIo econ6mico real. 
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