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1. INTRODUCCION

En el debate reciente sobre las fluctuaciones macroeconémi-
cas se han expuesto dos principales enfoques. Uno considera el
problema desde el punto de vista del equilibrio mientras que el
otro enfoque, por exclusién, considera el persistente desequilibrio
en la economia como caracteristica distintiva. El primero contie-
ne dos corrientes: las expectativas racionales vy la teoria del ciclo
econémico real. El segundo identifica la escuela (nuevo) keynesia-
na. En cada caso, las hipétesis sobre el relacionamiento entre di-
nero, inflacién y produccién tiene diferentes motivaciones; dos
de ellog ofrecen similares resultados, la diferencia es introducida
por el modelo del ciclo econémico 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 condicién para obtener dicho
resultado es que los oferentes confundan movimientos generales
de precios con cambios relativos en los mismos. La teoria del ci-
clo econémico real considera, a su turno, que las fluctuaciones en
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las variables macroeconémicas reales son producidas por choques
~suficientemente fuertes— en la tecnologia, en los gustos o en
¢l nivel de gasto gubernamental, Mercados vacios son la distin-
cién 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 término.

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 vy 1994, los cuales per-
miten el contraste de la no neutralidad de los choques monetarios
en el corto plazo y de la proposicién de neutralidad de largo pla-
zo, Sin embargo, como veremos al final los resultados no permiten
describir una relacién clara entre dichas variables, en el sentido
més convencional.

En ese lapso, el salario industrial ha sido fijado, por perio-
dos anuales, siguiendo la pauta marcada por la inflacién del (lti-
me o los dog dltimos afios ¥ 1a tendencia de la productividad de
los frabajadores (véase Lora, 1994, p. 295). En las empresas ¥
organizaciones de mayor importancia, la tasa de salarios es fija-
da para periodos de dos afios. Usualmente estos arreglos incluyen
la revision del nivel de salarios, una vez finaliza el primer afio
de la negociacién, de zcuerdo con el nivel de inflacién anual de
dicho afic. El incremento en el salario minimo, por su parte, ha
sido efectuado anualmente {con algunas excepciones al comienzo
de]l periodo muestral), por el gobierno y por representantes de
mercado de trabajo, o por el primero exclusivamente cuando no se
logra llegar a un acuerdo entre las partes. La fijacién del salario
minimo sigue una pauta similar a la seguida para la determinacion
del salario industrial.

Para nuestro propdsito aqui, se pueden destacar dos earac-
teristicas fundamentales de la economia colombianra. Primero,
aunque este hibito ha sido invertido en los iiltimos cuatro o cinco
afios del periodo de la muestra, el salario ha sido fijado para re-
cuperar la pérdida de! poder de compra en lugar de haber sido
establecido para anticipar la misma. Segundo, los agentes planean
sus decisiones de gasto con unos salarios temporalmente rigidos.
Como resultado de ello, bajo los dos enfoques, el de las expectati-
vas racionales v el de la nueva escuela keynesiana, estaria crea-
do el espacio para explotar la curva de Phillips de corto plazo. Ello
seria cierto incluso bajo el enfoque de expectativas adaptativas.
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Debe tenerse en cuenta, sin embarge, que el objetivo de este tra-
bajo no es contrastar el tipo de expectativas que se forman los
agentes de la economia eolombiana, sino examinar la no neuira-
lidad de corto plazo v la neutralidad de largo plazo,

Adicionalmente, deben ger considerados los choques, ocurri-
dos durante ] periodo de anglisis, cuyos antecedentes no son de-
finitivamente monetarios. Los periodos de buenos precios de] café
a nivel internacional (19756-6, 1985-6 y en menor grado 1994), la
ruptura del Acuerdo Internacional del Café en 1989, con las con-
gecuencias conocidas desde entonces en materia de precios, y la
apertura de la economia colombiana desde 1990 son, algunos de
los hechos més relevantes de los filtimos afios. Por ello, en este
periodo, es posible encontrar también, un espacio adecuado para
una respuesta de! tipo de las sugeridas por la teoria del! ciclo
econémico real, al preguntar por la naturaleza de fluctuaciones
macroecondémicas,

Algunag investigaciones, con el propésito de observar la exis-
tencia de alguna relacién 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 éstas 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 produccién. De acuerdo con los
estudios anteriores, cuyas caracteristicas son sefialadas en la
seccién tres, los resultados sobre la correlacion entre las varia-
bles en que estamos interesados, no han sido concluyentes en el
cago de Colombia y el objetivo de este documento es examinar,
de una forma muy simple, algunos elementos de discusion. Adi-
cionalmente, es de interés para nosotros contrastar tres hipodlesis,
relacionadas, primero, con el ciclo econémico real que puede in-
troducir el sector externo en una economia con lag caracterfsti-
cag de la colombiana; segunde, con la exogeneidad de la oferta
monetaria, al estilo de la mencionada por RR (1991), la cual
creemos poco plausible en un contexto de large plazo; y, tercero
con el comovimiento entre precios y salarios, el cual es explicado
por RR a través del tipo de cambio nominal. En este caso, podria
esperarse una relacién un poco mis directa entre esas dos varia-
bles, mixime si se tiene en cuenta la forma como son fijados los
galarios en Colombia, o ser interpuestas por una variable que
preste una logica mis sencilla, Entendemos, sin embargo, en este
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caso que en términos de causalidad, lo 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 mds lejos al tratar de construir regresiones de co-inte-
gracién del producto en las desviaciones del equilibrio de largo
plazo entre dinero y precios. La estrategia contintia con la esti-
macién de un sistema VAR estandar para explicar la relacién di-
nimica entre lag variables en discusién. Esta técnica trata el di-
nero, los precios, el producto real, el salario minimo nominal, los
precios nominales del café, el tipo de cambio nominal y el tipo
nominal de interés, como potencialmente enddégenos.

El trabajo estd estructurado de la siguiente forma. La sec-
¢cion dos congidera el relacionamiente tedrico entre dinero, pre-
cios y producto, de acuerdo con las corrientes de pensamiento
definidas arriba, La seccién tres contiene algunos detalles de los
trabajos referenciados en la seceidon uno. La seccién cuatro es
dedicada a la explicacion de algunos conceptos basicos de series
de tiempo y de econometria. La seceion cineo describe las caracte-
risticas de los datos, las propiedades de series de tiempo de las
variables, las regresiones de co-integracién y los resultados del
analisis VAR sin restricciones. Las conclusiones son ofrecidas
en la seccién seis,

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

El relacionamiento entre dinero nominal y las variaciones
macroecondmicas ha tenido un lugar privilegiade en el analisis
de} ciclo economico. Doz principales escuelas de pensamiento han
participado en el reciente debate sobre tal relacionamiento: la de
tipe clisico ¥ la del nueve keynesianismo. De un lado, optimiza-
¢idn, equilibrio y eficiencia son las palabras clave en el andligis
de la corriente de tipe clsico, cuyvas ramas son las expectativas
racionales y los modelos de ciclo econdmico real. De otro lado, pa-
ra la escuela keynesiana, las palabras clave son fallo de mereado
y desequilibrio (1),

1. Aungue los tres tipos de modelos incorporan expectatlvas racionales, esia
caracteristica de los agentes es utilizada aquf para distinguir el primer set
de modelos, debido B que ellos fueron pioneros en el uso de este supuesto.
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El relacionamiento entre chogues monetariogs no anticipados
y produccién, han estado relacionados con el estudio de la curva
de Phillips. Las bases tedéricas para este desarrollo han sido ser-
vidas en lag (ltimas tres décadas por Friedman (1968), Phelps
(1967, 1970), Lucas (1972, 1973), Lucas y Rapping (1969), Sar-
gent y Wallace (1975) y Barro (1976a), entre otros. La hipéte-
gis de la tasa natural, junto con la de expectativas racionales, im-
plicaron que las reducciones en la tasa de desempleo podrian es-
tar asociadas, dnicamente, con la inflacién no esperada. Tanto
el intercambio temporal entre inflacion y desemples, como el no
intercambio permanente entre tales variables (la neutralidad de
largo plazo) es una caracteristica comiin del andlisis,

Los modelos de expectativas racionales asumen completa fle-
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 ), (i. e,
la distribucion de probabilidad del producto es independiente de
la regla monetaria sctual la cual es deterministica en estas cir-
cunstancias) ; los segundos, a su turno, tienen efectos no neu-
trales en producto y en precios %),

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 corto plazo) con pendiente positiva en el pla-
no inflacion-producto. Dicho elemento se refiere a la cantidad y
calidad relativas de informacién gque los agentes poseen. Cuanto
méas imperfecta es la informacién, menor serid pendiente de la
curva de oferta sorpresa (o de corto plazo) y mayor seri el im-
pacto temporal en el producte debido al choque monetario no an-
ticipado, Nétese que la reaccién es irrespective de unas expecta-
tivas formadas racionalmente b,

El mayor argumento para tener una curva de oferta (sorpre-
sa) de corto plazo con pendiente positiva, estd en que log agentes

2. Surge la ‘proposicidn de inefectividad’. Véase Sargent y Wallace (I1975).
3. Véase Lucas (1973) y Sargent y Wallace (1975).

+. Como es ldgico, las expectativas formadas hacla atrds en Friedman (1868) ¥

en Lucas y Rapping (1588) tambidn generan la posibilidad de intercambio de
corto plazo entre preclos y produccidn. Serfa fdcil probar que la naturaleza de
las expectativas en esos casos reforzaria la Imperfeccién de la informacién y por
ende el resultado.

47



confunden chogues monetarios con reales ya los agenteg tienen
problemas para extrapolar su micro-experiencia, en materia de
precios, al nivel macro ), Cuando la inflacién 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 o de su trabajo; la razén, como ya se dijo, estd en
que ellos reciben instantineamente la informacion acerca de los
precios & un nivel miero, mientras que la informacién sobre los
precios 2 un nivel agregado la reciben con retardo ®), Debe repe-
tirse, primero, que este enfoque exhibe la neutralidad de largo
plazo y, segundo, que bajo expectativas racionales plenas esta
explicacién sobre el ciclo econdmico no es posible, ya que, en este
caso estrictamente teérico, no hay problemas de extraccion de
sefiales. 8 :

. Las técnicas que se usan en la seccién cinco, nos permiten
examinar —para el set de datos, su frecuencia y periodo mues-
tral— la hipétesis conjunta de la formacidn de expectativas ra-
cionales y de imperfeccién en la informacién que los agentes po-
seen, Sin embargo, como veremos més adelante, en la seccién cin-
¢o nosotres no obtenemos una relacién del tipo de la curva de Phi-
llips, por io que es preciso rechazar dichs hipétesig (7,

De acuerdo con Blanchard (1990), el hecho que este enfoque
(expectativas racionales con informacién imperfecta y choques
monetarios) no haya side completamente exitoso empiricamente,
sumado al uso creciente de la seleccién intertemporal, ha llevado
B que se presenten desarrollos en el marco del ciclo econdmico real.
Este enfoque ha sido tedricamente soportado, entre otros, por
Kydland y Prescott (1982), King y Plosser (1984}, Barro (1977},
Cooley y Hansen (1989), Plosser (1989) y Prescott (1986) %,

Los modelos de ciclo econdémico real se apoyan en cambios
imprevistos en la tecnologia, los gustos o el gasto del gobierno,
como primera fuente de las fluctuaciones econémicas, ¥ en la sus-

§. Be trata de un problema de ‘extracciin de sefisles’.

6. Véase Lucas (1972, 1973) y Barro (1%76a),

1. Es dificil aislar los fendmencs de expectativas raclonales y de imperfeccidn
de la informacion, por 1o que se deben examinar conjuntamente. Sin embargy,

estamos ciertos que el test conducido adelante no es el mds apropiade pars verificar
la formacién de.esta clase de expectativas..

8. Criticas a este enfoque, se encuentran en Blancherd y Fischer {1989, capituio
slete), Mankiw (1888) y Summers (19868}, antre otros.

48


http:su!:\vizar..el

titucion intertemporal del ocio como mecanismo para transmitir
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 énfasis en el rol pasivo de la po-
litica monetaria, la c¢unal se restringe a un rol acomodante. Esto
es, la regla monetaria incorpora un ‘feedback’ para suavizar el
comportamiento del producto (y/o de la inflacién), lo cual trae
como consecuencia una correlacién reversada entre dinero y pro-
ducto (Blanchard, 1990} : ¢l dinero se relaciona con el nivel del
producto pero es necesariamente su causa.

King y Plogser (1984}, sin embargo, encuentran una rela-
cién entre las fluctuaciones en el producto y los depdsitos en cuen-
ta corriente en los bancos; Bernanke (1986}, igualmente, presen-
ta una explicacién alternativa a las fluctuaciones de corto plazo
apoyandose, mas que en el dinero, en el erédito. En el primero, la
via para introducir el dinero en escena son los servicios finan-
cieros (préstamos, transacciones, ete.) los cuales son tratados co-
mo insumos del procese de produccién. En el segundo, chogues al
mercado de crédito tienen efectos en el producto real, pero la al-
ta correlacién entre dinere y erédito 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 través del precio
del café), una fuente adicional de fluetuaciones reales #', En los
ultimos veinte afios, se han presentade al menos cuatro choques
procedentes del sector externo: tres bonanzas o periodos de altos
precios mundiales del café (1975, 1985, 1994), la ruptura del
Acuerdo Internacional del Café en 1989 v la apertura de la econo-
mia en 1990, Edwards (1984), ya habia mencionado un vinculo
entre la masa monetaria y el precic mundial del café, al cual le
prestamos mayor atencién en el presente estudio. En nuestro ca-
30, es posible rechazar, que dicha variable no ayuda a pronoesticar
las fluctuaciones del producto una vez su propia historia es fo-
mada en cuenta {véase la figura 5.1 adelante},

Finalmente, el enfoque nuevo keynesiano (del descquilibrio},
explica la existencia de una curva de Phillps de corto plazo debi-

9. Para la posibilidad de adiclonsr la lista de fuentes véase, Stadler (1994).



do a que los salarios y/o los precios estan prefijados en contra-
tog de largo plazo. Bajo estas eircunstancias, la autoridad econéd-
mica puede reaccionar mis rapido que los agentes cuando se pro-
duce una innovacion, a pesar del gradoe de perfeccion de la infor-
macién que los agentes posean al momento de formar sus expec-
tativas, La falta de fundamentos microecondmicos de base, se di-
ce, eg el principal defecto de este enfoque, pese a los miktiples
intentos por imponer una estructura en tal sentido.

En este tipo de modelos, log agentes forman sus expectativas
racionalmente 19, pero debido, de un lado, a la existencia de mer-
cados que no se vacian, incluyendo en ellos el mercado de trabajo,
¥, de] otro, a que los empleados son més aversos al riesgo que los
empleadores, aquellos estdn mas dispuestog a firmar contratos
por pericdos més prolongados, Adicionalmente, el coste econdmi-
co de las transacciones y la asimetria de informaciéon entre em.
pleados y empleadores, figuran en la base de la explicacién de
contratog de largo Lérmine.

Seguin Fischer (1977a), el stock monetario cambia mas fre-
cuentemente que los contratos de trabajo son renegociados, lo
cual implica que la politica monetaria puede afectar el producto
en ¢l corio plazo. Esos efectos pueden permanecer por el niamero
de periodos que, en promedie, son firmados los centratos; es de-
cir, las variaciones del producto debide 4 choques monetarios de-
penden de la distribucion de la duracion de los confratos ¥ de la
proporeion de contratos que son firmados cada vez. Bajo el enfo-
que nuevo keynesiano, la proposicion de neutralidad de largo pla-
Z0 permanece.

En Gray (1976), la inefectividad de la politica monetaria de-
pende de si los salarios estdn o no indiciados. Indizacién, con un
corrector entre cero ¥ uno, hace la mimica de precios flexibles,
escenario en el que la politica seria menos efectiva; las innova-
cionas monetarias serin mas neutralizadas cuando el coeficiente
de indizacién sea méas cercano a uno, de otre modo, la autoridad
monetaria tendra una mayor oportunidad de explotar la curva de
Phillps de corto plazo ',

10, Mussa (19911 presents un modelo donde se resuelven algunas de las dificulta-
des de combinar expectativas racionales con precios rigidos,

11. Barro (1976h) se reflere al modelo de Gray, sefialando fque sus principales de-
fectos son la rigider de los salnrios ¥ la permisibilidad de sltuaciones en que

1os mercados no se vacian. La literatura en esta materia incluye, entre otros, &

Fischer (1977a,B) ¥ Barra (1977) para rigidez de salarios y Phelps y Taylor (1871

para rigidez en precios.
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Alguien podria esperar que, en Colombia, siempre que sean
inegperados (al momento de firmar los contratos), los choques
monetarios tendrian efectos sobre las fluctuaciones del producto,
¥a que los salarios estdn pre-deflinidos tipicamente para un afio,
3i ello fuera asi, el resultado podria, sin embargo, llevarnos a la
conclusion de que el modelo correcto para Colombia es uno nuevo
keynesiano, siendo realmente uno de expectativas racionales o
una combinacién lineal de ellos (lo cual nos coloca de frente a un
problema de equivalencia observacional) o, incluso, un modelo en
el cual las expectativas son formadas adaptativamente. Ahora,
debido a que, con la informacién 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 sepuros de
cuil de los modelos estamos rechazando realmente.

3. ALGUNOS VISTAZOS EXTERNOS AL PROBLEMA

En esta seccién ge presentan breves detalles de algunos estu-
dios recientes gobre la materia, realizados por investizadores fo-
ridneos. Por ejemplo, Barro (1979) usando datos anuales entre
1951 y 1972 no encuentra ningin relacionamiento, del tipe suge-
rido por la curva de Phillips, entre choques monetarios ¥ produe-
to en Colombia. Ademas de la posibilidad de que tal vinculo no
exista en el periodo considerado o gue el mismo no sea evidente
para una {recuencia de datos anuales, el reducido tamafio de la
muestra o el tipo de datos sobre la oferta monetaria, posiblemen-
te, puedan ayudar a explicar el resultado, debido a que éstos son
de fin de afio, en lugar de ser un promedio del afio.

Los trabajos de Khan (1980) y Edwards (1984), aungue de-
dicados, prioritariamente, a la relacion dinero-precios, permiten
algunas conclusiones en la direceion del presente trabajo. El pri-
mere utiliza un ‘medelo de correceidon de error’ para mostrar la
lentitud en la reuaccién de los precios en el corte plazo después
de un choque monetario, mientras et segundo utiliza un modelo de
‘enfermedad holandesa’ para mostrar que, a menos que sea esteri-
lizado, el incremento en lag reservas internacionales producido
por unas altas cotizaciones mundiales del café, causan i_nflacién.
Estos resultados, como veremos mas adelante, tienen mucha im-
portancia para los resultados obtenidos aqui. Leiderman (1984},
por su parte, utilizando un modelo de vectores autorregresivos
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(VAR) sin restricciones, muestra, en linea con Barro (1979}, gue
¢l erecimjento del dinero y el crecimiento del producto son bas-
tante auténomos. Hasta este punto, el factor comin de los traba-
Jjos, ha sido la correlacién positiva encontrada entre el crecimien-
to del dinero y la inflacién,

Otros articulos, como Reinhart y Reinhart [RR, (1991)], de
importante influencia en el presente trabajo 12), o Garcia (1993),
muestran una mayor correlacion entre dinero, precios y producto.
RR, utilizando un modelo VAR sin restricciones muestran que el
dinero es exdégeno e influencia otras variables mientras que el
producto es el dltimo eslabdén en la “cadena de causalidad”, cons-
truida utilizando datos anuales (1960-1987) para dinero, precios,
PIB real, tipo de cambio nominal, salarios v tasa de interés. En
¢l andlisis donde todas las variables son tratadas como potencial-
mente endogenas, los chogques monetarios son independientes de
lag variaciones en la produccién. En su aniligis estructural, RR
utilizan informacion del anilisis anterior, para proponer dos sis-
temas gue posiblemente describan la dindmica de la maeroecono-
mia colombiana: un arreglo de tipo neoclasico-keynesiano y un
modelo de ciclo econdmico real. Al final, RR proponen el primero
de ellos, puesto que en Colombia, debido a la temporal rigidez de
Aalarios, hay espacio para explotar una expansion monetaria no
anticipada. En este modelo, las innovaciones contemporéneas en la
oferta monetaria, explican de una manera sigmificante, las fluec-
tuaciones en el PIB real.

Finalmente, Garcia (1998), utilizando el método de Vectores
Autorregresivos Bayesianos, encuentra que ¢l producto es causado
por cambiog en el stock monetario; sin embargo, no observa la
exopeneidad en la oferta monetaria reportada por RR, ya que ésta
es influenciada por el tiempo de cambio real, el cual a su vez refle-
ja el monto de reservas internacionales; asi mismo, Garcia sefiala
que las variables nominales influencian el sector real y, en con-
traste con RR, que ¢l PIB real no es la variable terminal debido
a que ésta afecta otras tales como el tipo de cambio y e] tipo de
interés real. Garcia encuentra gue la neuniralidad monetaria de
largo plazo aplica, para la frecuencia (trimestral) y el periodo,
por ella, escogido (1976 1-19931).

En la seccién siguiente, se consideran algunos conceptos, eco-

12, Muche de la metodologia aplicada por RR es utilizade agui. 1a razdn, se en-
cuenira en s posibilidad de realizar el ejercicio con un tamafio de muestra
MAYor.
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nométricos y de series de tiempo, basicos que permiten hacen mis
comprensible la lectura de la seccidn cince,

4, UN REPASO DE CONCEPTOS BASICOS DE ECONOME-
TRIA Y DE SERIES DE TIEMPO

4.1, Propiedades de lus Series de Tiempo de las Variables

En un sentido estrecho, conocer las caracteristicaz de series
de tiempo de las variables, es igual a conocer si ellas poseen o no
rafces nnitarias v si permiten o no, la construeciéon de regresiones
de variables cointegradas. En otras palabras, cuando se habla de
las propiedades de series de tiempo de lag variables, en un senti-
do estrecho, como en el que nos concentraremos aqui, nos estamos
refiriendo al andlisis del equilibrio estadistico singular y conjunto.
En un sentido amplio, las propiedades de serieg de tiempo de una
variable, implican e] conocimiento, ademés de las propiedades en
un sentido estrecho, del modelo ARIMA que posiblemente ha ge-
nerado la realizacién observada. Un concepto importante para co-
menzar es el de estacionaridad.

- 4.1.1. Estacionarided (1% y reices unitarias

Sea X; un proceso estocdstico y sea (X, X Xu, ... Xix)
un vector Nx1 de tales variables. Una caracterizacion completa de
estog procesos requeriria especificar las respectivas funciones de
distribucién. Sin embargo, debide a que en la mayoria de los ca-
s0s en economia, los analistas disponen solamente de una realiza-
¢ién de X, es dificil emprender dicha tarea de caracterizacion.
De todas formas, apoyados en el hecho que la distribucién teérica
existe, se puede escribir la media de X. y la covarianza entre X:
yXicomo: E (X)) =y Cov (X, Xo) = B (Xe—pm) (Xo —
#s) = ou,s respectivamente. Debe tenerse en cuenta que o, = o'
Cuando los procesos siguen una distribucién normal! muitivariada
estos momentos son suficientes para caracterizar la distribucién
del proceso.

13. El desarrvllo de este concepto agui sigue de cerca el de Granger y Newbold
L1986).
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Sin embargo, con una distribucién singular de X,, nosotros
no podemos computar las propiedades definidas arriba. Para re-
solver este inconveniente, se asume gue el proceso es estacionario.
Se dice que un proceso es coverianza-estacionario o débil-estacio-
nario 1M, cuando la media y la varianza son constanies y la co-
varianza entre las observaciones del proceso, en dos puntos en el
tiempo, es independiente del tiempo v dependeri del rezago o de
la distaneia entre estos puntos en el tiempo. Asi las cosas, se
puede escribir la media de X. ¥ la covarianza entre X, y X -« co-

mo; E (Xu) - nr¥ Cov (X, Xr--k) - E (X'r, — ) (Xz N ,L'.)
= k. Cuandok = 0, «. = o%, la cual es finita,
En el- mismo sentido, sea G {Xi+y, Xe+% Xivg ... Xu s n)
la funcién de distribucién del proceso estoedstico X.+j, ( = 1,
2...,N). Xi+; sera estrictamente estacionaria si para algin valor

positive (entero) de N, G no depende de-t. Por lo tanto, estricta
estacionaridad implica débil estacionaridad pero no al contrario,
a menos que el proceso siga una distribuciéon normal N-dimensic-
nal, ecaso en el cual las definiciones son equivalentes. En la pric-
tica, es mas comin tratar con débil estacionaridad debide a que
¢l 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 szer aceptado
que cuando un proceso que cumple con ellas, es afectado por un
choque, ¢l efecto de este Gltimo es temporal. Esto es, el efecto de
una innovacién en una variables estacionaria desaparece con el
paso del tiempo y la variable retorna a su media ‘natural’, p en
nuestra notacién (5, Por exclusion, cuando la innovaciéon choca
un proceso no estacionario, su efecto nunca desaparece. Mas aln,
Ia varianza de un proceso estacionaric 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 (I{;) disminuyen cuando k se inerementa, para el
caso estacionario, mientras que lag Ki’s tienden a uno para todo k
en el caso no estacionario (1%,

14. Tamblén conocida como ‘estacionaridad en sentido amplio’ o ‘estacionaridad
de segundo orden’.

i5. Cuando una variable fiuctia alrededor de su media natural (0 de large plazo),
se dice que dicha variable es media-revertible,

16. Las autocorrelaciones de un proceso son definidas como
K, Cov(X, 3 ¥Cow(X X1



Una vez conocido ¢l concepte de estacionaridad, el de raices
unitaries es simple. Cuando un proceso estocastico X, requiere ser
diferenciado d veces para hacerse estacionario, se dice que X, tie-
ne d rafces unitarias o que es integrada de orden d, I(d).

Granger y Newbold (1974) han mostrade que falsas (espu-
rias) regresiones {77 gerfin obtenidas cuando en un meodelo eco-
nométrico bivariado, las dos variables se comportan como random
wall; en otras palabras, cuande cada variable en el modelo tiene
una raiz unitaria, el resultado, si se llega a obtener alguno, care-
cera de significado. Por su parte, Ohanian (1988), con un estudio
de Monte Carlo, obtuvo que cuande las variables de un modelo
VAR se comportan como un random walk, [as regresiones podrian
resultar en inferencia espuria debido a que ]a hipdtesis nula de
la exogeneidad de blogque es rechazada, en promedio, méis que el
nivel de significancia. Consecuentemente, Chanian sugiére que a
lag variables se les deberia eliminar la tendencia, bien incluyendo
un componente deterministico o hien diferenciandolas, para al-
canzar estacionaridad. El andlisis de Ohanian es particularmente
importante ya que fue realizado en un modelo sobre el relaciona-
miento dinero-precios-producto, con la adicién de la tasa de in-
terés, tal como en Sims (1980a, b).

.Considere la secuencia:
Xt = p Xee1 + & (1)

donde & es ruido blance (es com(n encontrar el término white-
noise). Cuando » es uno, la ecuacién (1) se convierte en un pro-
ceso random walk. Considere ahora el proceso:

Xi =8+ p X1 + « (2)

Aqui i p es uno, (2) se convierte en un proceso random walk
con acumulado (8,}. En ambas ecuaciones, si X, recibe un chogque
en cualguier momento, el efecto de dicko chogue permaneceri en
el tiempo; en este caso, X, seguird una fendencia estoedstica. Note,
gin embargo, que esos procesos se hacen estacionarios al diferen-
ciar la variable [i. e. AX: (= X. — Xi-,) es estacionarie] o in-
tegrado de orden uno (1), [i. e. Xt ~ I (1), en la notacion usuval].

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

17. Esta cxpresidn se refiere a las regresiones que exhiben simultineamente un
alto Rz y un bajo Durbin-Watson (autocorrelacion seriul lineal y positiva de
orden utio).
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cionarios ® [i, e. X, ~ I (0}] o que ellos no tienen rafces uni-
tarias; en este caso las cosas son diferentes ya que si X, recibe
un choque, sus efectos serdn temporales y desapareceran. La ve-
locidad de disipaciéon de tales efectos depende de la cercania de
p & Cero.

Este anslisis puede ser hecho considerando una tendencia
deterministica. Por lo tanto, podemos eacribir:
X1=ﬂa+ﬂl.t+pXt~1+n (3)

Convencionalmente, para hacer contrastes de hipétesis para-
métricas, los procesos (1), (2} v (3) son respectivagente escri-
tos como:

AX = nXi-, + e (4)
AXi=8+ 2 Xy + o (6)
A Xt = ﬂo + 81 t + * XL——l + €t (6)

donde » = p — 1. Estas regresiones son construidas para llevar a
cabo lo que se conoce como el test de Dickey-Fuller (DF) para
raices unitarias, en el cual la hip6tesis nula es la de no estaciona-
ridad (He: > = 0) y los errores se asumen independientes ¥ con
varianza constante. Adicionalmente, estos test son de una cola
( e. Hy: A < 0) y mantienen sus propios valores criticos (dife-
rentes de los estiandar). La presencia o ausencia de acumulacion v
de una tendencia deterministica en la formulacion de la hipéte-
sis nula afecta la distribucién de los estadisticos (Dickey v Fu-
ller, 1979). Los valores criticos para contrastar la hipdtesis nula
son cominmente identificados eomo 7, r2, ¥ 7o para las ecuaciones
{(4), (B) ¥ (6) respectivemente 19,

La construccién del test Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
es similar a la construccién del Dickey-Fuller, ADF incorpora
términos adicionales para excluir la autocorrelacién serial en el
término de error. De esta forma tenemos,

AX =3 Xy + 5= 8 AKX 4 (4°)
A X( — ﬁo + )\ Xg—l + xlﬂ-l 8| A Xt—l + £t (5’)
AXe =B+ Bt+AXig+ B 5 aXe-i+ o (6")

18. Agui no estamos interesados en ¢l caso en ue p>1, sl cuml representa
un proceso explosivo (no estacionario)

19. Véase el pie de pdpina de la tabla 5.1, mds adelante, para los valores criticos.
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En estos casos, la magnitud del rezago (k) deberia excluir
elguna autocorrelacion serial. Sin embargo, cusnto mayor ses Kk,
menor serd el poder de los tests debido a la pérdida de grados
de libertad producida por la estimacién de pardmetros adicio-
nales.

Note que los valores criticos v, 7= ¥y = son ain vilidos para
@), (&), y (6).

Para rafces unitarias de mayor orden (r), la expresién, sin
constante, podria ser:

AT Xy = A Xi-g + TR B A'“'Xt_—x 4+ a; (k < 1) N

Test que es llevado a cabo como los anteriores. Nuestros re-
sultados sobre los tests de raiees unitarias estdn en las tablas b.1
¥ 5.2 m#is adelante.

4.1.2. Co-integracién

La definicién de co-integracién es provista por Engle y
Granger (1987) v Granger y Newbold (1986). Si X y Y. son dos
series ambas I (d), entonces, generalmente, es verdad que la com-
binacién lineal e¢ = X: — aY, serd usualmente I (d}. Pero es po-
sible que « sea integrada de orden menor: & ~ I (d — b), b > 0.
Si ello es asf, X: y Y. estardn co-integradas. Cuando d = b = 1,
¢l parimetro permite una combinacién lineal de variables no es-
tacionariag 2 la cual es estacionaria [1. e. « ~ 1 (0)]. Por lo
tanto, tendenciag estocésticas compartidas son la caracteristica del
concepio de co-integracién. La implicacién de este tipo de relacio-
namiento entre las variables es que ellas fienen componentes de
largo plazo que desaparecen con la construcciéon de «. Cuando éste
es el caso, podemos decir que las variablea estan en equilibric y
que el error de equilibrio («) —la desviacion del equilibrio—
cruzard la linea de la media (cero) frecuentemente y que seré
estacionario.

El procedimiento augeridd por Engle y Granger, para encon-

30. Hay dos puntos que wvale la pens mencionar squi. Primero, Ias variables

consideradas en un modelo econométrico tienen que fener e mismo orden
de integracidn. Segundo, 5§ el modelo es multivariado, tendremos un vector de
estimadores en lugar de un estimedor singular, en tal caso, la posibilidad ds
unicidad de i& combinacidn lineal que permite una regresidn de co-integracidn
(un vector de co-integraclén) es eliminada.
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trar el relacionamiento de largo plazo entre las variables, deman-
da trabajar en niveles. Es decir, que este procedimiento no impli-
ca diferenciar las variables o eliminar la tendencia por medio de
la inclusién de un elemento deterministico, el tnico requisito es
que las variables tengan el mismo orden de integraciéon. Este
método, uno de los posibles, para examinar la co-integracién de
las varisbles eomo fue bosquejado arriba, es conocide como pro-
cedimiento de dos pasos. Dicho método, recomienda primero co-
rrer ¢l modelo. Considere, por ejemplo:

Xt:C+aYt+(t (8)

donde las variables se asumen I (1), para el ejemplo, y segundo
efectuar el test para determinar la presencia de raices unitarias
en e] proceso. Esto es, contrastar la hipétesis que « es una serie
no estacionaria [i. e. ¢ ~ I (1)]. En este caso, e] test requerird
construir una ecusacién para «, tal como:

Aen = X a—-1 4+ U (9)
0,
Aet = X g—t + =18 Ae-~i + U (10}

para excluir alguna autocorrelacion serial del proceso de error.
Si A es, estadisticamente significante, menos que cero, las varia-
bles X: ¥ Y, estadn co-integradas y (8) es una regresién de co-in-
tegracién <*', En otras palabras, el procedimiento Granger-En-
gle, usa el DF o ADF para contrastar la hipdtesis nula de no
estacionaridad de los procesos de error o mas adecuadamente, la
hipdtesis nula de no estacionaridad de sus estimadores 2%, §j la
estacionaridad de los errores es obtenida, entonces el uso de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQ) en (8} producird un esti-
mador de a que converge hacia el verdadero valor, mas rapido
que el estimador usual usande MCO. Asi, a en la ecuacion (8)
es un estimador “super-consistente” (Stock, 1987).

21. El procedimiento descrito tiene dos fallos fundarnentales. Primert, el arde-

namiento de ias variebles en el lado izguierdo ¢ en el lado derecho podria
producir diferentes resultados. Esto es, un resultado serg obterddo sl la re-
gresién es ajustada como en (B), pero otro sl la regresidn es invertida
{¥,=d+bX,]. En nuesiro caso los resultados podrian ser diferentes cuando
el dinero explica el producto de aguellos que cuando el producto explica el dinero
o iravés de alguna regla de retroalimentscidn en la cofertes monetara. Segundo,
los resultades en esta procedimiento de dos pasos se apoys en aquellos obte-
nidos en el primer paso.

22. La hipdtesis nuls implica regresiones de variables no co-integradas.
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Nuestros resultados scbre regresiones de co-infegracion estén
en la tabla 5.3 mientras que lag tablas 5.4 y 5.5 estdn los resulta-
dos de los tests de estaclonaridad de los residuales,

4.2, Cousalidad de Granger y Exogencidad

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

Xk =a 4 B 8 Xy + Sty v Yui b @ (11}
donde e es ruido blanco. Si la hipétesis nula que yy = ... =y =0
no puede ser rechazada, podemos afirmar que Y no cansa X, al
estilo de Granger. Si ello es asi, la variable Y es incapaz de me-
jorar el prondstico de X, una vez su propia historia es tenida en
cuenta. La hipétesis nula de la no existencia de causalidad al estilo
de Granger, puede ser contrastada usande la prueba F para Ho:
yi = ... = y; = 0 cuando ambas variables son estacionarias; en
otro caso, se debe incluir la variable tiempo como argumento de
explicacién para absorber la tendencia y de este modo permitir
un buen desempefio a la prueba F.

La magnitud del rezago de ambos componentes del lado dere-
cho de (11), pueden ser seleccionados usando la prueba F, si el
tamafio de la muestra es lo suficientemente eé6modo; de otra ma-
nera, instrumentos como el Criterio Akaike de Informacidn (AIC)
0 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 continuacién el modelo;

Xe = Bo 4 B1 Xe—g + B2 Y + 1t (12)
Y. = 8y + 6, Yy -+ 2 X +wm (13)

Si en ef sistema (12)-(13), la hipdtesis nula Hy: 8: = 0 no
puede ser rechazada, la variable X es exdgena al proceso genera-
dor de Y. La adicién de exogencidad y no causalidad al estilo de
Granger, produce lo que se conoce como exogeneidad firme (o
fuerte).

4,3. Modelos de Vectores Autorregresivos (VAR)

Algunos trabajos previos gobre las innovaciones monetarias
¥ las fluctuaciones del producto en Colombia, han usado este mé-
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todo. Por ejemplo, Leiderman (1984), RR (1991) v Garcia (1993)
usan modelos de vectores autorregresivos en la biisqueda de ex-
plicaciones, en ese sentido. Por ello, para hacer la lectura mas
sencila en la siguiente seccién, es ttil revisar los aspectos bé-
sicos de este método empirico, expuesto inicialmente por Sims
en sus articulos de (1989a, b).

El método VAR apareciéo como respuesta a ia practica usual
de imponer restricciones carentes de credibilidad {en la termi-
nologia de Sims) a los modelos en su forma estructural. En
consecuencia, en el anilisis VAR se da igual tratamiento a todas
las variables incorporadas en el modelo: todas ellas son poten-
cialmente enddgenas, ya que no se imponen restricciones a priori
a los parAmetros del modelo. Por lo tanto, lo que se obtiene es
un vector autorregresivo —sin restricciones—, donde las varia-
bles son incorporadas utilizando la teoria econdmica. La técnica
VAR es utilizada fundamentalmente para realizar proyecciones.

En la forma més simple, puede decirse que en un modelo
VAR las variables son expresadas en términos de valores reza-
gados de las variables. Considere el sistema primario:

B, Xe = By + Ba(L) Xioh 4w (14)

donde X, es un »X1 vector de variables enddégenas {valores
actuales de dinero, precios y preducto, por ejemplo}; B, es una
X n matriz cuyos elementos en la diagonal principal son igua-
les 2 uno y algunos elementos fuera de la misma son diferentes
de cero, B,#1; B, es un nx1 vector de constantes y B.(L) es
una n»Xn matriz de polinomios en L, el operador de rezagos tal
que LX, = Xi-,; Xy es un nX1 vector de variables rezaga-
das un periodo; v #, es un nX1 vector de errores ruide blanco
no correlacionados. El orden de un modelo VAR dependerd del
orden de los polinomios rezagados en B:(L)}. Noitese que la for-
ma primaria en (14) no puede ser estimada directamente —por
téenicas de estimaecién estandar-— debido a la correlacidn entre
Xiy w ™, El gigtema en (14) puede ser escrito como;

X = Ap + A (1) Xy + Az (15)

o, en forma equivalente,

23. La correlacién ‘ruidosa’ se presenta entre los iérmincs de error y los va-
lores corrlentes de las otras wvariables Iincorporadas en la ecuazcion prims-
rin d2 alpunn de las variables.
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X =A +A 0L X, t+e (16)

El sistema de ecuaciones en (16) representa un modelo VAR
en su forma estdndar: cada variable esti expresada como una fun-
cion de una constante, valores rezagados de si misma, valores
rezagados de las otras variables y un término de error . All,
los términos de error, e, son combinaciones lineales de los cho-
ques originales o de las innovaciones, u.. Por lo tanto, los e/s tie-
nen media cero, varianza constante y no estdn ni individual y ni
serialmente correlacionados, como sus predecesores, pero éstos
podrian estar contemporineamente correlacionadas con cada une
de los demés, Esto se hace evidente al notar que e; es Asu.

La forma estiandar de un modelo VAR se dice que es gobre-
parametrizada, debido a que algunos de los pariametros en (16)
gon irrelevantes en términos de la informacién que contienen. Pe-
se a ello, podrian aparecer algunos problemas de identificacién.
Por ejemplo, si el sistema en (14) es menos que identificado (sub-
identificado}, los parimetros originales no pueden ser recupera-
dos utilizando los de (16). Por esta razén, en (14) se deben im-
poner algunas restricciones, si es que existe algan interés 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 representacidn de promcdics mé-
viles del modelo VAR es implementada. Dicha representacién, re-
quiere la estacionaridad de las variables 2%, De ser asi, ello nos
permite expresar cada variable en términos de la historia de sus
propiag innovaciones y de las innovaciones de otras variable, Por
io tanto el modelo puede ser representado como:

Xe= A + Zioy 6 € (17)

donde A es el equilibrio intertemporal como en cualguier ecua-
cién en diferenciag y cada matriz # puede ser interpretada como
el multiplicador (dindmico) de impacto. Este es, la reaccién del
modelo a un choque unitario en cada variable. Por su parte, la

24. El sistema de ecuaciones en (18) puede ser estimado utllizando MCO siem-
pre que la magnitud del rezago en cada ecuacién del sistema sea igusl.

25. La condicién de estacionaridad en este caso requiere que Ias rafces de los
polinornios en A, (L) estén por fuera del circulo de unidad.
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reaccién de una variable a un choque unitario ocurride a otra
variable (los elementos de ¢;) son las funciones de impulso res-
puesta,

Sin embargo, las innovaciones no estin necesariamente inco-
rrelacionadas contemporianeamente; 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 innovacién ¢*%, Esto puede ser hecho asumiendo un
orden especifico de lag variables ). Se podria asumir, por ejem-
plo, como en Leiderman (1984) y en el ejemplo de RR (1991),
que el dinero abre el tridngulo (e;x = uy), el producto entra en
segundo lugar (ex = us + a.e,.) y los precios cierran la trans-
misién de innovaciones contemporaneas (cu = Uz -+ a.Ux -
a3us). En el ciclo econdmico 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 triangule de or-
togonalizacién. Note que la importancia del ordenamiento depen-
de del grado de correlacién entre e’s. Por ello, cuando a’s — 0, el
el orden es menos relevante y los resultados serdn més robustos.

E] dltimo paso en relacién con modelos VAR sin restriccio-
nes, es la desecomposicion de la varianza del error del pronéstico.
De (16), el error del pronostico un periodo adelante es:

Xl‘-'l—Et Xir1 = € (18)

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

Xetp = B Kisn = Emo; Av—'epy (19)

Expresion de la cual se puede computar facilmente la des-
composicién de la varianza. Este ejercicio es hecho en la tabla
5.9 de la seceidn siguiente.

26. De (14) a (1B tenzmos que B -lu ~Au=e. Asl, los términos de error

e¢n la forma estdndar son combinaciones lineales de los del sisterna prima-
rio. Por construecién, ellos estdn contempordneamente correlacionados, pero
no en otro rezsgo.

21, Este procedimento usualmenie utiliza lo que se conoce como la des-

compoticidn de Cholesky. Bernanke {1986), sefiala que este procedimiento
de ortogonalizacion implica fuertes suposiciones con respecto a la estructura
scondmica subyacente, Lsto es aceptable en el sentido que el econometrista
introduce supuestos especificos acerca de la exogeneidad, lo gue hace que los
resuitades wvarfan dependendo del ordenamiento seleccionado. Tal procedi-
miento va ¢n conira de la intencidn 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
(19938}. Los datos para el periedo 1950-1954 son extractados del
Banco de la Reptiblica (1993, 1994). Las series de la tasa de in-
terés es tomada de Carrizosa (1985) para el periodo 1950-1984 y
de los ejemplares mencionados del Banco de la Repablica, para el
periodo restante. La notacién puede ser leida como: Mle para la
oferta monetaria de fin de periodo, Mla para la oferta monelaria
nominal promedio 2%, IR para la tasa de interés nominal, CPI
para los precios mundiales de café medidos por el indice de pre-
cios al consumidor, COP para loz precios mundiales de café me-
didos en délares por libra, EXR para el tipo de cambio nominal
expresado en pesos por ddlar, MW para el salario minimo men-
sual promedio y PIB para ¢l producto interno bruto real.

5.1, Propiedades de las Series de Tiempo

Con las variables definidas de la forma anterior, lo siguiente
es considerar sus posibles raices unitarias, es decir, sus propie-
dades en términos 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 correlacién en los residuales, o (6) a (4)
en caso contrario, Un k > ( es requerido para eliminar la auto-
correlacién serial en los residuales. El nimero de rezagos k, el
error estindar de la regresién (SE) v los demis estimadores apa-
recen en la tabla 5.1.

En relacién con la tabla 5.1, es necesario hacer algunos co-
mentarios. Primero, ninguna de las giete variables considerada es
estacionaria en (log) niveles. Todas ellas tienen, al menos, una
raiz unitaria; hallazgo éste que es soportado por Garcia (1993),
quien enconird las mismas propiedades aunque para diferentes pe-
ricdos y frecuencia de datos, Las propiedades encontradas aqui pa-
ra la tasa de interés, controvierten las encontradas por RR (1991},
¥a 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 monelaria nominal de fin de
trimesire.
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Segundo, en el panel del lado derecho de la tabla 5.1, una vez
lag variables han sido diferenciadas, la hipétesis nula de no es-
tacionaridad puede ser rechazada a un nivel de significancia del
1%, para las secuencias de las tasas de interés, precio del café,
tipo de cambio, salario minimo y PIB. Sin embargo, las realiza-
ciones de M1, M1,, y precios tienen al menos dos raices unita-
rias. El caso de los precios estaria sugiriendo que los agentes se
forman, en cuanto a ellos, expectativas extrapolativas, en lugar
de racionales.

El Gltimo resultado, de al menos dos raices unitarias para
Mle y CPI, es corroborado al nsar datos trimestrales para el pe-
riodo 1954 I-1994 IV, gin realizar ningidn ajuste por estacionali-
dad ¢, El estadistico ¢{ muestra que la oferta monetaria tiene al
menos dos raices unitariag 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 £ apa-
rece sobre la linea de demarcacién de los valores criticos (véase
la nota de pie de pégina de la table 5.2).

Una vez es conocido que la oferia monetaria, precios y pro-
ducto no tienen el mismo orden de integracién, la intencién de
ajustar PIB real en M1, [en lugar de M1., para atender la suge-
rencia de Barro (1979)] y precios es reemplazada debido a que
esa condicién debe ser satisfecha para ajustar una regresién de
co-integracién, de otra manera la regresién que se obtendria se-
ria espuria (Engle ¥y Granger, 1987). Asi, la condicion de orden
en este caso implica la incompatibilidad de las variables en un
marco de co-integracion,

En consecuencia, la opcion de examinar si esas variables han
tenido algdn comovimiento de equilibrio en el largo plazo, es sus-
tituida por una opecién (ad-hoe) que consiste en 1) regresar M1,
[ ~1(2)] en preciogs [ ~1(2)] y observar si los residuales son
I (1); de ser asi, i) regresar PIB real [ ~ 1 (1)] sobre log resi-
duales resultantes del paso i) anterior. La hipétesis aqui, es que
¢l PIB responde a las desviaciones contemporineas del eguilibrio
de largo plazo (error de equilibrio} entre dinerc y precios,

La regresi6n en el primer paso de nuestra opcién es comple-
tamente justificado, no solamente porque las dos variables tienen
el mismo orden de integracién (lo cual es una condicién necesa-

20. El manejo de los datos excluye ML, de la tabla 4.2, donde aparecen los
resultados del fest.
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TABLA 5.1
TESTS PARA RAICES UNITARIAS3)

A 7 A A A

Xts kB, % SE Xt kK Ba ;. SE

Mile 0 0018 0044 AMle 2 0.018 0.050
(31.0} (0.45)

Mila 0 0.018 0044 AMla 1 0531 —0248 0.04
301 (1.96) (—1.86)

IR 1 0309 0009 -0243 0117 AIR 0O -0.832 0.122
(248} (2.18) (240 (—5.44)

CPI 0 0.104 0.027 0053 ACPI 1 0045 -0263 0056
(9.58) (6.89) (2.16) (-2.11)

cor 0 0.004 0245 ACP O —1.04% 0.248
0.52) {(—6.02)

EXR 0 0077 0019 0130 AEXRO 0098 -0.708 0130
(1.86) (1.74) (340) (-4.75)

Mw 1 0311 0017 -0.083 0131 AMW 0 0118 -0679 0.136
{1.91) (1.85) (—1.57) (3.70y (—4.67)

PIB 1 0.096 —0.005 0013 AGDP 0 0029 0645 0013
(1.73) (—1.22) {-4.20} (—4.43)

ria para ajustar una regresion de co-integracién), sino por la
fuerte correlacién entre oferta monetaria e inflacién reportada
en los estudios citados en la seceifn uno. El modelo es simple-
mente:

CPL: = a 4+ 8 M1y 4+ putea (20)

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

Ml, = a 4 8 CPI + pa,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 estdticos, autocorrelacién serial estd
presente en los residuales.

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

Nivel de .

signifteancia 1oy i 104
T —2,62 —196 —161
o —358 —293 —280

8 --4.15 —3.50 —1.18

Fuente: Enders (1535) Tabla A, extractada & 5u vex de Wayrn. Fuller,
Introduction to Statistical Time Series. (New York). 1976.
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TABLA 52

TEST PARA RAICES UNITARIAS DE OFERTA MONETARIA
Y PRECIOS. DATOS TRIMESTRALES 3

Ny A ray FAN A
X kK g A 2 SE X. k & 2 SE
Mle 4 0.006 0034 aMle 11 0015 -0.277 003}
(5.62) (140) (—1.30)
CPI 6 0.021 0.004 0.021 ACP1 7 0011 -0.267 0.021
4.72) {3.40) (2.63) (-2.58)

Los resultados de la tabla 5.3 soportan la correlacién entre
dinero y precios sugerida en articulos anteriores, aquf dicho resul-
tado podria ser espurio ya en todos los casos hay un alto R* y un
bajo Durbin-Watson (DW). Ahora, para completar el primer paso,
€8 necesario examinar la no estaclonaridad de los residuales en
las ecuaciones (20) y (21). Estos tests, cuyos resultados apare-
cen en la tabla 5.4, son efectuados usando las ecuaciones (9) ¥y
(10).

TABLA 5.3
REGRESIONES DE CO-INTEGRACION: DINERC-PRECIOS

Ecuacion « A SE DW R*  Residual
(20) Datos —-6723 0.807 0.178 0.099 0.993 BacA
Anuales
{20) Datos ~6.975 0.824 0.148 0225 099 pya
Trimestrales
{21V Datos 8339  1.229 0.219 0.098 0.993 Hgta
Anuales
{21) Datos §482 1207 0179 0.226 (.994 T
Trimestrales

3i. Pars una muestra de 150 obssrvaciones, los valores criticos parn los tests de
DF y ADP son:

Nivel de

Significancia 1% 5% 10%
T —235 -—~-186 =181
—_ —35 —3288 —1.58
e —4.00 ~345 --3.18

Fuente: Enders (1996) Tabis A, extracisdo a su ves de Wayns Fuller.
Introduction to Statistical Time Series. (New York). 1078.



En las ecuaciones (20) y (21), para ambos casos anual y tri-
mestral, podemos rechazar la hipdtesis nula que CPI y M1, no
estdn co-integradas, ya que los residuales generados por 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 opcidn, en la cual examinamos si lag desviaciones del equi-
librio de largo plazo entre dinero y precios pueden explicar el com-
portamiento del preducto,

Por lo tanto, lag regresiones son:

PIB: = a 4 B puna + €1 (22)
¥,
PIB: = a + 8 pma + €n {23)

En consonancia con la tabla 5.5, las estimaciones de las ecua-
ciones (22} ¥ (23) no son estadisticamente significativas, a la
vez que presentan muy bajos coeficientes de ajuste y DW. Adi-
cionalmente, las combinaciones lineales PIB — pya, ¥ PIB —
paua ¥, en (22) ¥ (23) generan residuales gue son I (1). No hay
parimetros de co-integracién para cada ecuacién, por lo que la hi-
potesis establecida arribas es rechazada. En consecuencia, el pro-
ducto no responde a las desviaciones del equilibrio de largo plazo
enire 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 rafz unitaria: tasa de interés, PIE, precio inter-
nacional del café, tipo de cambic y salario minimeo; tres varia-
bles que tienen al menos dos rafces unitarias: M1, M1, y precios,
resuliado que se mantiene utilizando datos bien sea anuales o tri-
mestrales; un par de regresiones de co-integracién 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 sin Restricciones Estimado
El sistema VAR tiene siete variables potencialmente enddge-

nas. La longitud del rezago (un periodo) en el modelo ha sido se-
leccionada utilizando el 8BC, cuya expresién esta dada por:

32. Recuérdese que cads variable es Iil).
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TABLA 54

TESTS PARA RAICES UNITARIAS DE 1OS RESIDUALES
DE LAS REGRESIONES DE CO-INTEGRACION 3

Xk N SE X, -k A SE

wioa U 0090 0053 Amos 0 0969 00567
(1.94) (~6.28)

ja 0 —0098 0065  suma O  —0970  0.069
(=214 (-6.29)

pwa 9 <0032 0035 Amea 10 1241 0.035
(~1.46) (37D

o 8 —g.036 0.042 FATLIE 8 -1.251 0.043
(—1.66) (-4.18)

TABLA 5.5

REGRESIONES Y TESTS DE RAICES UNITARIAS
PARA LOS RESIDUALES

. s I "y
Ecuacién q\ g SE Dw R k ;}\ SE
122} 1271 =(L645 0601 00y 0053 3 —u00d 0.043
(141.7) {(—1.55) (—0.34)
{23) 1271 0.510 0.611 6.007 o213 —0.002 (G.029
(139.5) (0.98) (—0.024)

33 Los valores criticos para las estadistlcas t de plvAr pavar pva ¥ pgra 500
provistos por Engle ¥ Yoo (1987). Para un residual de regresion de co-integra-
cidn de dos variables, los valores criticos —sin rezagos-— son:

Nivel de signlificancia

Tamafic de
la Muestra 194 50% 100y
50 --432 -387 3.28
100 —407 -3.43 -3.03
20 —4 00 --343 --3.02

Cuando se requisren rezagos para eliminar autocorrelacidn serial, los valores
criticos son:

Nivel de significancia

Tamaio de

la Muestra 1% 5% 10%
50 —4.12 338 —290
100 -373 —317T --1491
200 —3178 -325 -—-298
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SBCa = Indet () + ——— (24)
T

d_Ollde};'.x es una estimacién del residuasl de la matriz de cova-
rianza 3, obtenida con el modelo VAR«w), d es €l niimero de va-
riables en el sistema, k es la longitud del rezago y T es el ta-
mafio de la muestrs (Lutkepohl, 1985). Este criteric minimiza
el valor de la expresién anterior a través de la seleccion de la
longitud del rezago. Los valores para rezagos de cero, uno, dos
y tres afios son -—28.7, —356.6, —38.6 y —31.8, respectivamente
para €l sistema VAR estudiado aqui.

El sistema, cuyas estimaciones aparecen en la tabla 5.6, co-
rresponde a las ecuaciones {16) anteriores 3%, aunque se ha adi-
cionado un elemento- deterministico en razén a que las variables
(en log-niveles) son no estacionarias %, Asf mismo debido a
que la longitud del rezago es igual para todas las ecuaciones, ha
sido posible utilizar MCQ. A pesar de la dificultad para inter-
pretar log estimadores de un modelo VAR sin restricciones en
su forma estindar % (Sims, 1980a), se permite el examen de
proposiciones como la de neutralidad de largo plazo. Siguiendo
a Stock y Watson (1989), bajo la hipétesis nula de neutralidad
del dinero, la suma de los coeficientes de los rezagos del dinero
en la ecuacién del producte no puede ser significativamente di-
ferente de cero. En ese sentido, la falta de significancia del coe-
ficiente del rezago del dinero en dicha ecuacién, nos permite con-
cluir que el dinero es neutral en el largo plazo. Resuliado éste
que coincide con los de Barro (1979), Leiderman (1984), RR
(1991) y Garcia(1998), y, més importante aiin, es un resultado
predicho tsnto por el enfoque de las expectativas racionales co-
mo por el nuevo keynesiano.

34. Con respecto a dichas ecuaciones es saludable seflalar que la ecuacion de

los precios internacionales del café tiene gque ser, ex ante y ex post, comple-
tamnente espuria desde el puntc de vista de la teoria econdmica. Esta afirmacion
e debe a quc ninguna de las variables incluidas en el sistema tiene la hahbilidad
de explicar o incluso de ayudar a pronosticar los precios mundiales del café,
cuyes determinantes, seguramente, no estdn incluidos en el sistema de corrjente
manejo. Por 1o tanto, la ecuscidn en la tabia 56 deber{a ser simplemente inter-
pretado como una de las del sistema, sin —hasta ahora— ningun papel atribuido
por un modelo mas elaborsdo.

'35. Véase Ohanian (1988) y Stock y Watson (1889}, entre otros.

38. Este tipo de modslos ea usado principalments para realizar prondsticos, co-
mo ya se dijo.

69


http:ahora-ning1.ln

5.3. Una alternativa cadena de causalidad al estilo de Granger 3D

Las regresiones de la tabla 5.6 han sido usadas como ver-
siones no restringidas para hacer el analisis de exclusién 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 lag siete variables
del sistema (figura 5.1). Por ejemplo, PIB real es Granger, cau-
sado por el tipo de cambic nominal, el salarioc minimo nominal
¥ los precios mundiales de] café. En otras palabras, esas varia-
bles ayudan & pronosticar el PIB real, una vez su propia histo-
ria es considerada.

TABLA 5.6
MODELQ VAR SIN RESTRICCIONES ESTIMADO (88

Varlables € T PIB(~1) M, (-1) CPIi—}} IR(—1) EXR{-1) MW, COP{-I,
PIB 1.893 0.010 0845 0013 _0.018 _0004 0.045 -0D025 0020
(1.53) (1.36) (7.11) (OI7 (036 (019 (2.89) (-1L70) (2.34)
M1, 1726 0042 0218 0444 0443 0078 0059 -0031 (.048
(0.44) (1.78) (0.58) (1.89) (233 (~112) (122) (047> (1.76)
CP1 -9992 0.047 0776 0111 0883 _003% 0027 0056 0015
(-2.2) (175 182y (0.42) (472) (-043) (049 (LOTy (0.53)
IR -2844 011 2452 0013 _0127 0509 0104 0260 001

(-32) (<21 (231 (0.02) (034 (3.249) (-095 (249 (—0.15)
EXR 271 0117 1884 0108 0077 0025 0617 _0.023 0023
204) (173 (185 (0.168) (0.16) (0.12) (442 (-0.18) (-0.30)
Mw 0610 0036 -0.693 1165 .0.591 .0027 0220 0811 0.025
(0.05) (0.5 (063 (L7 (-123) (D13 (-1.53) (587 (©.31
COP  _1633 0078 1536 0068 (436 0045 0194 D246 (579
(0D (06 @78 005 047 (0.11) (D7) {094 (3.73)

Este ejercicio nos permite someter las tres hipdtesis adicio-
nales mencionadas en la seccién uno, para comparar los resulta-
dos con los de previos estudios. Las hipétesis son que i) los pre-
cios del café pueden actuar preduciendo efectos que imitan los del
eiclo econémieco real, i) la exogeneidad del dinero no puede ser
posible en un andlisis de largo plazo, y i) el relacionamiento en-

37. En RR (1881) v Garels (1993), presentan las cadenas de causalidad corres-
pondientes a sus modslos respeactivos.

38. Cada {ila corresponde n una ecuacidn. Por ejemple, la primera filn es la re-

gresién del PIB sobre el primer rezago de cada variahle dentro del sistema.
Los cstadisticos t estdn en paréntesis. Las ecuaclones son significantes conjunta-
mente.
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tre precios y salarios deberfa ser o bien més directo o bien a tra-
vég de una diferente a la del tipo de cambio nominal, como en RR
{1991).

TABLA 5.7
TESTS PARA CAUSALIDAD DE GRANGER 3%

Variables PIB M1, CPl IR EXR MW cor
PIB 0031 0128 0.036 8.403% 2.896* 5483
M1, 0.339 5.456* 1253 1493 (455 3.113*
CPl 3.316*  0.175 MIB2 0243 1.041 0277
IR 8.473* 0001 Q117 0.895  6.202* 0.022
EXR 3.434* 0025 0027 0015 0.030 0086
MW 0.399 2.914% 1500 0.018 23352 0.097
copP 0603 0.003 0221 0014 0499 03893

¥l primer resultade, y més importante, es el relacionado con
la influencia ejercida por los precios del café en la economia, ya
que ellos ayudan & pronosticar el dinero y el PIB real una vez
sus propias historias son consideradas. Estas causalidades en el
sentido de Granger, estin en la linea de los resultados estruetu-
rales destacados por Edwards (1984).

Por lo tanto, se podria argumentar primero, que el precio
del café se refleja en el nivel de reservas internacionales, las cua-
les, a su vez, tienen un efecto directo en la oferts monetaria, y,
segundo, que el ingreso disponible se moveri en la direccién del
precio mundial de! grano 4®, Podria sefialarse que en una pe-
quefia 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 teenolégico o en el gasto del gobierno. Es decir, la forma en

39. La variebles excluidas aparecen en las columnas, Asf, por ejemplo, 0.031 co-

tresponde al valor de 1a prueba F cusndo M1, es excluido de Iz ecuacidn de
PIB. Los valores criticos para la prueba F & los niveles de significancia del 10%,
5% y 1%, son 2.52, 4.1 y 7.4 respectivamente. * denota el rechazo de la hipdtesis
nula a un 0% de nivel de significancia.

40, Note que dichu precio no tiene predecesores en la cadena de la flgura 5.1

Es bastanie ldgico gue, ninguna de Ias variables incluidas en el modelo ayu-
de a pronosticar Ios preclos mundial del café, primero debido a la naturaleza de
las variables en s mismas y segundo porque los precios mundiales del café si-
guen un random walk.
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la cual el precioc del café ¢olombiane en los mercéados mundiales

entra en el modelo, remedsa lag causales qué generan el ciclo eco-
némico real.

. FIGURA 4.1

CAUSALIDAD DE GRANGER (CADENA) ALTERNATIVA
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Aparte del precio del café, los precios domésticos también
Granger-causan el dinero. Esto es, la segunda hipétesis de que
el dinero no es exdgeno es estadisticamente significante, lo cual
es mis sensato que esperar una masa monetaria independiente
del resto de la economia para recibir alguna ayuda de pronéstico
de alguna otra variable. Una muy simple explicacién a este hecho,
geria considerar una regla de retroalimentacion en la fijaeién de
la oferta monetaria; sin embargo, el mecanismo dinamico com-
pleto de retroalimentacién incluye el salario minimo y el PIB real.

Dos mecanismos adicionales son bosquejados por Khan (1980)
en su explicacién de la influencia de log precios en la oferta mo-
netaria. El primero esti relacionado con el déficit del gobierno
para financiar sus operaciones. El déficit fiscal podria ser inecre-
mentado via inflacién si el gobierno pretende mantener el nivel
de gastos reales mientras que los ingresos estdn rezagados tras la
inflacién. Si tales déficit son financiados por el sistema bancario,
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el stock monetario doméstico recibiria el efecto de la medida. El
segundo mecanismo es explicado utilizando el sector externo para
compensar algin desequilibrio producido por los precios domésti-
cos en e mercado de dinero.

El tercer resultado, relativo a nuestra dltima hipotesis, se re-
fiere a un relacionamiento més directo entre precios y salarios
cuande hablamos de pronosticar el idltimo. Sin embargo, aungue
la causalidad no es directa, ella se presenta a través de la oferta
monetaria sin recurrir al tipo de cambio nominal [RR{(1991)].
Por lo tanto, nada conclusivo, tedricamente hablando, se puede
decir acerca de ello. Ambas ifustraciones empiricas son. licitas.

Con respecto a la causalidad del salario minimo al PIB real,
-es importante recordar que los acuerdos anuales para reajustar el
salario minimo de los trabajadores usualmente incorporan una
meta sobre la productividad de los mismos. Ello podria exphcar,
al menos parcialmente esa causalidad. :

Otra dindmica observada en la figura 5.1 es la bilateral cau-
salidad de Granger entre PIB y tipo de cambio, La explicacién
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 interés, sumada al hecho que esta iltima es una
variable terminal, ya que el prondstico de ninguna variable en el
sistems puede ser mejorado con la historia de la tasa, constifuyen
algo cuestionable.

5.4, Las funciones de impulso respuesta y la descom‘posw@én de la
Vumnza del erro'r del pronéstico

Una vez la-- rep‘resentacién del sistema en medias mdoviles, en
la tabla 4.8, es obtenida, los términos de error deben ser ortogo-
nalizados. Para hacerlo de esa manera, utilizamos ]a descompo-
gicién de Cholesky; el ordenamiento relevante es:

Uy = €y ; Ut = €2¢ + 8181 ; U3 = €3¢ -+ Ao €z -+ 8Bzl {28)

donde las innovaciones monetarias e, originan reacciones subse-
cuentes en precios ex, y PIB es. Este ordenamiento difiere del
de Leiderman (1984) ya que aqui los precios entran segundo y el
producto al dltimo. En su ordenamiento, los precios cierran mien-
tras que el producto entra en segundo lugar. Nuestro ordena-
miento atiende Ia teoria en el sentido que para ambos, expectati-
vas racionales y modelos nuevo keynesianos, después que se pre-
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senta una innovacién monetaria, viene una reaccién en los pre-
cios y tercero en la fluctuacién del producto (.

Los resuliados en el panel superior de la tabla 5.8 muestran
las reacciones de los precios y el producto después que una inno-
vacion en la oferta monetaria de un error estindar (de la regre-
sién en la tabla 5.6) ¥®, La respuesta del producto es muy pe-
quefia cuando una innovacién de un error estindar es producida
en la oferta monetaria. Dicha respuesta alcanza sélo un 0.07 ve-
ces su error estAndar. La mayor respuesta es alcanzada en e} se-
gundo afio. Después de ello, la reaccién continia siendo pequefia
pero al alza. De esta manera puede sefialarse gue el producto es
independiente de las innovaciones tanto en el corto como en el
largo plazos. Este resulfado replica, en cierta medida, los de Ba-
rro (1979}, Leiderman (1984), y RR (1991), ya que durante el
horizonte considerado aqui, el PIR deja s6lo muy levémente su
trayectoria. La respuesta de los precios es mayor que la del pro-
ducto. Después del choque, ¢l dinero se mueve lentamente en la
direccién de su trayectoria.

En el panel central, cuando la innovacién tiene origen en los
precios, la respuesta de] producto es creciente, come en el easo
previo, pero ahora, el producto deja, en promedio, su trayectoria
durante el horizonte considerado, aproximadamente un estdndar
error 8, Una reaccién similar, aungue de menor proporcién, pa-
rece ocurrir al dinero, mientras los precios, de nuevo lentamente,
se mueven en direccion de su trayectoria.

Finalmente, en el panel inferior, cuando las trayectorias de
las variables son alteradas por una innovacién en el producto, pri-
mero los precios y segundo la oferta monetaria se mueven en di-
receidén contraria de dicha innovacién, lo cual tiene sentido. Sin
embargo, el comovimiento es irrelevante por los valores en si mis-

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

42. Cada columna ha sidc dividids por el error estindar de la regresidn respec-

tiva, cuyos valores son 0.042, 048 y 0.013 para dinero, precios y producto.
Sin embrago, note que despuds de realizar las divisiones, las innovaciones prima-
riss en los paneles medio e inferlor, no son jguales a ls unidad dehido s los coe-
ticientes de las ecuaclones (25) arribs,

43. El valor del multiplicador de largo plazo es aproximadamente 10 (ver panel

central de la tabla 4.8), pars un perfodo de 10 afios. Las 3(i) denotan la res-
puesta acumulada despuds transcurridos i afios: los multiplicadores de largo
plazo.
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mos y porque las variables exhiben su propiedad del regresar a
au media.

TABLA 5.8

LAS FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA

Choques Respuestos de:

M. P, Y.
e 1.00 0.00 0.00
€1—y 0.76 0.25 0.07
€it-g 0.60 0.37 0,22
(b)) en 3.33 1.56 1.27
2(10) ey 5.50 4.00 5.22
€ 0.50 0.89 .00
ex—y 0.71 0.79 0.45
€a-3 0.88 0.66 0.74
2(8) ex 3.93 3.60 3.21
3(10) ey T.20 6.43 9,92
€at 0.07 —0.10 0.89
€at—1 0.05 —0.10 0.75
€3t—2 -—0.02 —0.08 0.60
2(5) en —0.14 —0.39 3.13
Z(10) ep —{.95 0,46 3.73

Los resultados anteriores son confirmados al observar la des-
composicion de la varianza del error del prondstico en la tabla
5.9. La varianza del dinero es explicada, basicamente, por si mis-
ma, aunque el poder de explicacién de los precios es crecienfe. La
varianza del error de! pronostico de los precios y el dinero estin
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 covariaci6n.
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TABLA 5.9

Descomposicién de la Varianza de los Errores de Prediccién ¢4

Varianza de N*? de afios Var. Explicaterias

adelante M, Py Y.

1 90.3 4,82 0.05

M, 2 79.3 11.2 0.29
4 62.4 21.6 1.356

9 41.9 29.6 4.62

1 28.4 70.0 0.69

P, 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 ' 719

Y. 2 1.77 12.8 60.5
4 6.44 9.4 451

9 21.7 6.39 317

6. CONCLUSIONES

Utilizando datos anuales para dinero, precios, producto, tasa
de interés nominal, tipo de cambio nominal, salario minimo nomi-
nal y precios mundiales de café para los idltimos 45 afios, no se ha
encontrado un relacionamiento de corto plaze definido entre las
innovaciones en la oferta monetaria y las fluctuaciones del pro-
ducto. Esto es que usando el set de datos deserito antes, no se ha
encontrado un relacionamiento del tipo de la curva de Phillips
promovido tante por los modelog de expectativas racionales con
imperfecta informacién como por los modelos (nuevo) keynesia-
nog de salarios o precios (pre) fijados. Una respuesta como la
lentitud en la reaccion de los precios de Khan (1980) no seria su-
ficiente para lograr alguna fluctuacién en el produeto. La expli-
cacion, podria estar méas bien en la periodicidad de la informa-

44. La diferencia para alcanzar el 100% en la explicacion de la varianza es atri-
buida a las otras cuatro variables del modelo VAR gue no aparecon en la
table 5.9,
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cién; posiblemente, una frecuencia mas reducida como en Garcia
(1993), quien utiliza datos trimestrales, sea més conveniente,

Sin embargo, se encuentra un fuerte relacionamiento entre
dinero y precics., Ambos resultados han sido mencionados en tra-
bajos anteriores como en los de Barro (1979), Leiderman (1984}
¥, en ¢l andligis gin restricciones de Reinhart y Reinhart (1991).
Los resuitados de Garcia (1993) son alge diferentes ya que, usan-
do cifras trimestrales, encuentra aigunas respuestas del PIB fren-
te a choques monetarios en el corto plazo. Este punto es bastante
interesante, ya que la falta de respuesta gue nosotros hemos ob-
tenido aqui, puede deberse a que los datos anuales estdn ocultando
alguna reaccion en el PIB cuando los intervalos de tiempo con-
siderados son menores a un afio,

Nuestros resultados estdn basados en los siguientes hechos.
Primero, aunque el dinero y los precios tienen el mismo orden de
integracién [I (2)], no ocurre lo mismo con el producto el cual
es I (1). Segundo, consecuentemente, ninguna regresiéon de co-
integracién directa puede ser hecha entre dinero y producto, co-
mo lo es para dinero y precios. Sin embargo, cuando adoptamos
la alternativa de regresar PIB en las desviaciones del error de
equilibrio de largo plazc 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 café, el salario mi-
nimo y el tipo de cambio nominal causan el producto. El dinero,
por su parte, es Granger-causado por precios. Cuarto, las funcio-
nes de impulso respuesta y la descomposicién de la varianza del
error de prondstico practicados con ¢l modelo VAR sin restric-
ciones, cuyo Cholesky-ordenamiento fue dinero, precios y produc-
to, no muestran un vincule estrecho entre choques monetarios y
fluctuaciones del producto.

La neutralidad de largo plazo permanece. Sin embargo, un
interesante ciclo dindmico es encontrado entre PIB, precios, di-
nero y salario minimo. De alli, y tomando en cuenta que el precio
del café, ademfs de Granger-causar PIB, Granger-causa dinero,
lo cual va en contra de la exogeneidad de! dinero expresada por
Reinhart y Reinhart (1991).

Aquf, los salarios no sen causados en el sentido de Granger
por el tipo de cambio, sino por la oferta monetaria, lo cual es igual-
mente factible, desde el punto de vista empirico. Una implicacion
importante de nuestro andlisis es que los precioa del café han
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inducido, en el perfodo analizado, cicle econémicos cuyas carac-
teristicas se asemejan a las introducidas por los cambios en gus-
tos, en la tasa de cambio tecnolégica o en los gastos del gobierno
para producir lo que se denomina el ciclo econémico real.
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