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Fluctuaciones del producto
y choques monetarios:
evidencia colombiana

Carmen M. Reinhart
Vincent R. Reinhart *
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Usando informacion anual para Colombia en los ultimos treinta afios y una bateria
nueva de técnicas econométricas, evaluamos dos teorias opuestas que explican las
Sfluctuaciones econdmnicas: la sintesis neocldsica, que plantea que en presencia de rigidez
temporal en los precios, una expansion monetaria no anticipada produce ganancias de
producto que se desvanecen en el tiempo con incrementos del nivel de precios; y una
explicacion alternativa, que se centra en choquestecnoldgicosy de preferencias "reales”
como fuente de las variaciones en el producto. Los coeficientes de este sistema,
estimados bajo estas hipdtesis previas excluyentes, se utilizan para examinar dos
proposiciones bdsicas: la neutralidad de largo plazo de las magnitudes nominales con
respecto a inovimientos permanentes en el stock monetario; y la sensibilidad de corto
plazo del producto a la inflacion.

* Los autores trabajan ¢n ¢l Fondo Monelario Intemacional y en 1a Junta de Gobernadores del Sistcma de Reserva Federal de
Estados Unidos, respectivamnente. Agradecen a Charles Adams, Alberto Carrasquilla, Paulo Leme, Saul Lizondo, Peter Montiel
y Carlos Vegh sus iitiles comnentarios y sugercncias. Los puntos de vista expresados no necesariamente reflejan aquellos del
Fondo Monctario Interacional ni de la Junta de Gobemadores del Sistema de Reserva Federal.
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1 Introduccién

Todo modelo macroecondmico hace juicios -explicitos o implicitos- respecto de las
cotrelaciones entre dinero, ingreso y ptrecios. La sintesis neoclasica, representada por
modelos que combinan agentes que examinan el futuro (forward looking) y planean sus
decisiones de gasto a la luz de precios temporalmente rigidos, predice que una expansion
monetaria no anticipada se asocia con una elevacion en el nivel de produccién real al
comienzo, pero que la ganancia en producto se erosiona con el tiempo, con incrementos
en el nivel de precios'. De otra parte, un grupo influyente de investigadores ha oftecido
un esquema analitico no monetario que explica la correlacion observada entre variables
reales en términos de impulsos reales, tales como shocks tecnoldgicos y de preferencias.
El dinero entra en la periferia del esquema, con las magnitudes hominales ajustindose
a niveles que reflejan una provision endégena de los saldos monetarios?.

Este articulo, tomando ventaja de una nueva baterfa de técnicas econométricas, evalia
estas teorias macroecondmicas opuestas, contra datos anuales para Colombia durante los
ultimos 30 afios. Colombia, con una historia de incrementos moderados a altos en los
precios, oftece un rango de variacion de las series economicas bésicas sin las patologias
inherentes en la hiperinflacion. La estrategia basica es la de estimar un sistema compacto
en forma reducida que explique los comovimientos entre el dinero nominal, el nivel de
precios y el ingreso real. Los coeficientes de este sistema se utilizan para examinar dos
proposiciones basicas: la neutralidad a largo plazo de las variables nominales en relacion
con cambios permanentes en el stock nominal de dinero; y la sensibilidad de mis corto
plazo del producto a la inflacién (que resulté problematica para Barro, 1979). A la
porcién no explicada del movimiento en estas variables se le brinda, luego, una
interpretacion estructural imponiendo supuestos de identificacién sobre el patrén de
correlacion entre los residuales, como en Adams (1990) y Blanchard (1989), brindando,
asi, alguna idea acerca de la naturaleza de los shocks subyacentes y de los mecanismos
de propagacion de la economia. Nuestra meta nho es la de imponer hipétesis teéricas
previas (theoretical priors) sobre las series macroeconémicas, sino mas bien, capturar el
conjunto basico de regularidades empiricas que cualquier teoria razonable debe, como
minimo, capturar.

Adicionalmente, las ptesctipciones atinentes al manejo de la politica monetaria son parte
integral de los programas de ajuste llevados a cabo por diversos paises en desarrollo, en

! Las razones para las rigideces de precios incluyen la contratacion nominal, como en Calvo (1983) y Calvo y Vegh (1990b),
costos de ajuste, como en Mussa (1980), y fijacion asincronica de precios, como en Blanchard (1990).

? Ejemplos de este trabajo incluyen Kydland y Prescott (1982) y King y Plosser (1984, 1986). Para una evaluacion critica, véase
el SUMMER ISSUE (1989) del Journal of Economic Perspectives.
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particular en economias pequefias y abiertas afectadas por alta inflacion. Las consecuen-
cias de estos programas de desinflacién dependen de la estructura macroeconomica que
subyace las correlaciones entre dinero, ingreso y precios. Reducir el crecimiento
monetario para combatir una inflacién muy arraigada no reviste costos si no hay efectos
sobre la produccidn, las tasas reales de retomno y la tasa de cambio real. Potencialmente,
este aparataje econométrico petmite cuantificar las consecuencias no intencionadas de
tales politicas de desinflacién.

La relacion empirica entre la politica monetaria y la inflacion ha sido documentada para
Colombia por Barro (1979), Clavijo (1987), Clavijo y Gomez (1988), Edwards (1984),
Fernandez Riva (1988), y Leiderman (1984), entre otros. Estos trabajos encuentran
evidencia de una relacién positiva y estadisticamente significativa entre crecimiento
monetario e inflacién. De hecho, la mayoria sugieren la presencia de una relacién causal
que va de dinero a producto y precios, favoreciendo asi la explicacion neoclasica
de las fluctuaciones econdmicas. Sin embargo, tipicamente, estos estudios no han
examinado el comportamiento temporal de las variables pertinentes. Ha venido ganando
cada vez mas aceptacion la idea de que descuidar las propiedades estadisticas intertempo-
rales de las series que entran en una relacion de comportamiento, puede oscurecer la
inferencia.

Granger y Newbold (1974) mostraron hace casi 20 afios que una regresion de MCO entre
dos variables que se comportan como paseos aleatotios con inercia (trandom walk with
drift) sugeriria “significancia” en la relacion, independientemente de cualquier vinculacion
mas profunda en su comportamiento conjunto. Esta intuicién ha sido codificada mediante
un conjunto de tests que determinan si la serie se comporta como un paseo aleatorio, y
también con nuevas distribuciones asintéticas para definir la sighificancia estadistica entre
tales variables (incluyendo el importante trabajo de Dickey y Fuller (1981), Engle y
Granger (1987) y Phillips (1987), adecuadamente sintetizado en Campbell y Petron
(1991)). Usando cifras de Estados Unidos, Stock y Watson (1987) han mostrado que
buena parte de los desacuerdos en los resultados respecto de las relaciones causales entre
dinero y precios, se originan en especificaciones diferentes de las variables subyacentes.
Su moraleja es que hay que ser cuidadoso al comienzo del proceso de estimacion, al
definir la unidad de observacién y la especificacidon basica -i.e., respecto de si usar
niveles o tasas de crecimiento de cada variable que aparece en una regresién y en si
dicha regresién debe incluir constante y tendencia.

El punto de partida de nuestro analisis es el de establecer las propiedades estadisticas
intertemporales de las variables pertinentes. En seguida, seguimos a Leiderman (1984)
y Clavijo (1987) estimando una forma reducida irrestricta para evaluar las interrelaciones
entre inflacion, crecimiento del producto, cambios salariales y las variables de politica -
varias medidas de la cantidad de dinero, la tasa de cambio y el salario minimo. La
explicacion dindmica resultante atinente al proceso inflacionario refleja, en muchos
sentidos, la derivacion teérica de Khan (1980). La porcidon no explicada provee
un estimativo de la correlacion contemporanea entre estas variables y permite una

55



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 20, DICIEMBRE, 1991, SANTAFE DE BOGOTA-COLOMBIA

investigacion mas detallada acerca de las fuentes de perturbacion que la disponible
anteriormente.

Esta técnica puede dar luces, también, en el debate sobre el mecanismo a través de la
cual la politica monetaria influye sobre la economia. Tradicionalmente, los investigadores
asignan un instrumento al Banco central, modelando la politica como modificaciones en
el stock de dinero o de crédito o controlando la tasa de interés. Recientemente Calvo y
Vegh (1990a y b) han sugerido que, cuando los activos son sustitutos imperfectos, la
conduccion de la politica monetaria puede contener elementos tanto de control monetario
como de reglas en materia de tasas de interés. En nuestro esquema, esto se reduce a un
problema emplirico atinente a la fuente de la variacién contemporinea en dinero y tasas
de interés.

La siguiente seccién detalla la busqueda de especificacion, examinando, primero, las
propiedades estadisticas que en el tiempo exhibe un vector de vatiables macroeconémi-
cas. De este conjunto, combinaciones alternativas de variables explicativas se consideran
para llegar a un modelo de fotma reducida compacto de la economia colombiana. Este
esquema simple ofrece ideas acerca de el como movimiento sistemdtico del dinero y la
inflacién. Sin embargo, no es un sistema completo hasta que, en la seccién III, la
correlacion contempordanea observada se atribuye a shocks originales. Esta seccién
también examina descomposiciones alternativas para reflejar el rango de opiniones en la
literatura tedtica. La seccion IV ofrece comentarios a manera de conclusién.

I] Propiedades de las series de tiempo de inflacion
y crecimiento monetario

i. Introduccion

La mayoria de las series econémicas presentan movimientos conjuntos, pero para los
andlisis de politica es impottante distinguir entre la cotrelacién que presentan sus
tendencias y una relacion causal real. Granger y Newbold (1974) mostraron que, cuando
las variables dependientes e independientes tienen rafces unitarias, los métodos
tradicionales de estimacion usando los niveles de dichas variables presentan una relacién
estadistica significativa, aun en el caso de que ésta no exista desde el punto de vista
econémico. Por ejemplo, el caso mas simple de un proceso con una rafz unitaria es la
caminata aleatoria, asi:

X,=a+pX 6 +¢
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donde e, un error independiente y rho igual a uno. Como rho es igual a uno, un shock
en ¢, es incorporado permanentemente al nivel de X,. La constante alpha representa un
parammetro de detiva, el cual permite un movimiento secular en X,. La idea de Granger
y Newbold sobre ecuaciones cuyo comportamiento fuera similar a la ecuacién (1) era que
éstas estarfan cotrelacionadas, independiente de cualquier elemento comun entre sus
respectivos shocks®.

Para evitar concluir erréneamente, los datos fueron sometidos a un conjunto de pruebas
que permitieron establecer su comportamiento bajo series de tiempo univariadas, con el
fin de determinar si las estimaciones postetiores deben hacerse usando los niveles o las
pritneras diferencias de cada setie. Los tests, presentados en la Tabla 1, incluyen el
Dickey-Fuller (D.F.), el Dickey-Fuller aumentado (A.D.F.), explicado en Engle y Granger
(1987), Phillips (1987) y Campbell y Perron (1991). En realidad, estas estadisticas
chequean si rho es igual a uno, que implica que el nivel de equilibrio de la variable X,
(asi como covatianza) no esta bien definido, o si rho es menor que uno, que implica que
X, se mueve hacia un nivel de equilibrio. En la prictica, cada prueba estadistica es
realizada sobre desviaciones significativas de la hipotesis nula, asumida esta como X,
tiene un comportamiento no estacionario. Substrayendo X,; de ambos lados de la
ecuacién (1) y denotando la primera diferencia de la variable nabla tenemos:

AX, = a + (p-1DX,_, + €,

!

Un estado no estacionario podria ser asociado con un coeficiente cero en el nivel
rezagado de la variable X, ;. Un estacionario (tho < 1) se traduce como una significativa
dependencia negativa de la variable diferenciada en su nivel rezagado cuando la ecuacion
(1') es tratada como una regresion. Tal dependencia puede ser calculada usando una
simple prueba “t”. Sin embargo, existe una complicacién dado que la forma y la
distribucién de la estadistica depende de la hipotesis nula, que variara de acuerdo con la
presencia o no del parametro de deriva (o sea lo que se supone acerca del coeficiente
alpha).

Las primeras dos columnas de la Tabla 1 presentan la distribucion donde se supone la
no existencia de parimetro de deriva, en tanto que las dos iltimas reconocen la
significancia de éste. El test en la parte superior chequea la presencia de una raiz unitaria,
mientras que el test en la inferior evaltia la presencia de dos raices unitarias. Los valores
ctiticos (iguales para D.F. y AD.F.) son dados, considerando y sin considerar la
presencia de alpha, en la patte inferior de la tabla. Como es claro, hay muy pocos valores
negativos en la parte superior, excepto para las tasas de interés, y ningin test estadistico
sobrepasa los niveles criticos. Asi, la evidencia sugiere que las cantidades nominales y
reales en Colombia tienen una raiz unitaria. Esto es, cada serie X, se comporta como la

? Ohanian (1988) generaliza el problema al contexto multivariado considerado en el documento.
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ecuacién (1), requiriendo ser diferenciada para alcanzar estacionaridad. Ademis, de
acuerdo con las estadisticas D.F. y D.W. mostradas en la parte inferior del cuadro, la
evidencia sugiere que la primera diferencia es suficiente, es decir que la variable no tiene
dos raices unitarias.

TABLA 1

Propiedades estadisticas de las variables macroeconémicas
(1960 - 1987)

SIN DRIFT CON DRIFT

D.F. AD.F D.F A.D.F

Pruebas para una raiz unitaria

Dinero (M1) 1.56 -0.17 -0.04 -0.39
Precios (IPC) 1.91 -0.28 -0.25 111
Precios (IPM) 2.02 -0.1 -0.38 -1.42
Precio Mundial del Caté -1.11 -1.38 -1.63 -1.61
Tasa de Cambio 273 0.81 -0.07 -1.53
Salarios (Manufactura) 1.46 -0.41 -0.11 -1.16
Salario Minimo 1.43 -0.37 -0.76 -1.19
PIB Real 0.35 0.21 -0.5 -2.46
Tasa de Interés Nominal -1.87 -1.17 -3.62 -1.76
Tasa de Interés Real -3.01 -23 -3.65 -2.48

Pruebas para dos raices unitarias

Dinero (M1) -3.76 -1.33 -5.47 -2.72
Precios (IPC) -3.37 -1.56 -4.64 2.77
Precios (IPM) -2.48 -1.98 -3.36 -3.468
Precio Mundial del Caté -4.61 221 -4.58 -2.18
Tasa de Cambio -3.17 -2.57 -3.48 -2.94
Salarios (Manufactura) -2.89 -1.89 -3.14 2.1
Salario Minimo -3.75 -3.01 -3.89 -3.26
PIB Real ‘ -3.43 -2.49 -3.51 -2.55
Tasa de Interés Nominal -8.88 -2.44 -8.89 -2.468
Tasa de Interés Real -7.02 -3.51 -6.93 -3.38

Valores Criticos (25 Observaciones)

Sin Drift Con Drift
Porcentaje -2.97 -3.59
Porcentaje -2.61 -3.47
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Las tasas de intetés son una excepcién importante. Estas pruebas indican que la tasa de
intetés real, mas exactamente, la tasa de interés nominal puede ser una serie estacionaria.
Como resultado, las medidas de la tasa de interés apareceran en niveles, mientras que
todas las otras variables apareceran como tasas de cambio.

2. Ei proceso de especificacion del models

El propdsito de este ejercicio es tratar de explicar los movimientos conjuntos entre el
nivel de precios, el producto real, y el dinero, esperando que esta explicacién aclare
algunas ideas sobre la verosimilitud de algunas de las teorias macro que compiten en este
contexto. Sin embargo, los investigadores han encontrado que las relaciones observadas
dependen considerablemente de ottas variables incluidas en el modelo. Por ejemplo,
usando datos de Estados Unidos Sims (1980b) encontté que movimientos en dinero
preceden movimientos en el producto, sin embargo, después de incluir la tasa de interés
nominal en su sistema, el poder de explicacién del dinero desaparecié. Nuestra estrategia
es conformar un amplio conjunto al comienzo, estimando sistemas que traten de explicar
una lista considerable de variables. Una vez hecho esto, es posible terminar con un
sistema compacto que relacione dinero, ingreso, precios y cualquier otra variable
necesaria.

Idealmente, un modelo estructural trata de relacionar observaciones del conjunto de
variables endégenas en términos de sus valotes presentes y de su compottamiento pasado
como también de variables exégenas. Matricialmente tal modelo podria ser escrito de la
siguiente forma:

AM, AM, | e
axi] |

A|Ay |- BL) |Ay,, |+ CL t le
' {9) 1 (L) AX2, )

AP, AP e

donde A es una matriz 3 x 3 de coeficientes con unos en la diagonal y B(L) es una
matriz 3 x 3 de polinomios en el operador de rezago, ie, lw, = w,;
C(L) es una matriz 3 x 2 de polinomios rezagados.

Las variables X1 y X2 representardn variables explicatorias que resulten significativas
en el proceso de especificacién. En tanto que delta denota la primera diferencia de una
variable, sugerida como transformacion apropiada en los resultados univariados
presentados en la seccion anteriot. La ecuacion (2) puede ser resuelta para encontrar un
conjunto de tres ecuaciones en términos de variables predeterminadas.
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AM, AM, "
AXI,
Ay |- A'BL) |Ay, . |+ A! v | 3
‘ @) [AY., Ax2, U 3
AP, AP, o

donde el vector de residuales de la forma reducida:

/ M Y P
u =(u, ,u, ,u, )

depende de los etrores de la forma estructural:

! .M _Y P
e =(e ,e ,e )

y de la relacién entre las variables enddgenas, A. Especificamente,
= A-l
u = A" e,

Esta forma reducida puede ser estimada por minimos cuadrados otdinarios, produciendo
predicciones consistentes y estimaciones de las componentes, B(L)A? y C(L)A™. Un
investigador preocupado con los parametros estructurales -los elementos individuales de
A, B y C- y debe resolver un problema de identificacién. La identificacion requiere el
uso de la teorfa econdémica (y sentido comiin) para restringir el niimero de parametros a
estimar. Comunmente, esto toma la forma de restricciones de exclusién, o el supuesto de
que no todas las variables aparecen en cada ecuacién, colocando ceros en la matriz de
coeficientes. Con suficientes restricciones a priori, los elementos individuales de la
mattiz de pardmetros puede ser calculada dando estimaciones de la forma reducida. Sin
embargo, un investigador seguro sobre estas restricciones debe imponetlas al comienzo,
dado que esa informacion permite mas eficientes técnicas de estimacion.

En realidad, la mayorfa de la econometria hasta los setentas traté de formalizar los
problemas de identificacién y producir mecanismos eficientes para estimar sistemas dados
por la ecuacién (2).

Sin embargo, ya que existen muchos paradigmas a ser verificados con una amplia gama
de implicaciones para los pardmetros estructurales, nosotros imponemos desde afuera tan
pocas restricciones como sea posible. El resultado es que la eficiencia es sacrificada en
favor de la flexibilidad. Esta aproximacién no estructurada encuentra soporte en el
fracaso de los modelos de gran escala al explicar el amplio cambio de 1970 y la
explicacién tedrica de Lucas de por qué esto no debié haber sido sorprendente.

Los vectores autorregresivos (VAR) son una alternativa simple al incremento complicado
y algunas veces atbitrario del uso de restricciones de exclusién, particularmente atractiva
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a los investigadotes no comprometidos con una teotfa econémica especffica. Esencial-
mente, la metodologla VAR maneja estimadores de forma reducida, ecuacién (3), para
caracterizar los movimientos conjuntos de las variables endégenas. La presencia de
variables rezagadas implica que un shock en una ecuacidén potencialmente marca
dinamicas complicadas en todas las tres variables. También, errores de proyeccion en una
ecuacion contribuyen a explicar la variabilidad de precios, producto y dinero.

Tales VAR fueron usados como herramienta de andlisis en las respuestas dinamicas entre
el producto, los precios, varios agregados monetarios, las tasas de interés, la tasa de
cambio, salarios y salario minimo y el precio del café *.

Todas las variables fueron tratadas coino potencialmente enddgenas. Este paso en el
proceso de especificacion permitio a los datos determinar el conjunto de variables que
conformaron el marco macroeconémico y los esquemas de retroalimentacion en las
variables de politica -esto es qué tan verdaderamente exSgenas fueron las variables de
politica- °.

Los datos también determinaron el rezago 6ptimo: hingiin supuesto fue impuesto en la
determinacion de este y fueron utilizados varios criterios para su determinacién.

Las conclusiones mds importantes que se derivan de estas regresiones (no presentadas
aqui) son:

1. Leiderman (1984): encontrd en un sistema incluyendo precios, dinero y producto que
las variables rezagadas no eran significativas en la explicacion de la dindmica de M1 -
sugiriendo exogeneidad en el sentido propuesto por Granger. Ampliando el sistema con
la inclusidn de la tasa de intetés, la tasa de cambio y los salarios los resultados no se ven
alterados.

2. No hubo evidencia de relaciones rezagadas entre la tasa de inflacion y el precio de
venta del café en el mercado externo (no hubo tampoco evidencia de relacion
contempordnea). Esto va en contra de la relacion positiva encontrada por Edwards en
1984, quien argumento6 que un aumento substancial en los precios del café conduciria a
una acumulacién de reservas, la cual, a menos que fuese esterilizada, darfa como
resultado un incremento en el crecimiento del dinero y de la inflacion.

* La lista de variables consideradas se presentan en la Tabla A.1.

* En nuestro caso las variables de politica consideradas fueron los agregados monetarios, la tasa nominal de interés y la tasa
nominal de cambio.
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3. Los valores rezagados de la inflacion, del crecimiento de dinero y de la tasa de cambio
ayudan en la prediccién de esta ultima. Esta evidencia que sobre endogeneidad es
encontrada en la tasa de cambio nominal de Colombia, caracterizada por un sistema de
devaluacién gota a gota, sugiere una regla de retroalimentacién por patte de la autoridad
econémica (variando en el tiempo) o la presencia de una meta en la politica de manejo
de la tasa de cambio real °.

4. La inercia en los salarios fue mas grande que la inercia en los precios. Cuando el
dinero es incluido en el sistema, los valores rezagados de inflacién son no significativos
en la ecuacién de precios. La dindmica de los salarios contimia dependiendo de su
comportamiento histérico como también de otras variables rezagadas nominales (es decir
dinero y tasa de cambio).

5. Nuestro resultado utilizando datos anuales en tasas de crecimiento es similar a aquel
obtenido por Sims (1980), quien estudié datos en niveles de alta frecuencia para los
Estados Unidos. Movimientos en dinero anticipan a movimientos en el producto
confiablemente, sin embargo, al incluir la tasa de interés nominal al sistema el poder
explicativo de esta variable desaparece.

3. Forma reducida del modelo

Finalmente, nosotros usamos un sistema conformado por seis variables usando las tasas
de crecimiento de: una definicion restringida de dinero (M1), ingreso real (GDP), indice
de precios al consumidor (CPI), salarios promedio de la industria manufacturera, tasa de
cambio y el nivel de la tasa de interés nominal. Como no existe un criterio obvio para
la seleccion de la longitud del rezago, en la Tabla 2 se presentan cuatro medidas usadas
frecuentemente en la literatura, los criterios de Akaike, Schwartz, Hannan y Quinn y el
logaritmo del etror de prediccién final (FPE)’. Todas estas estadisticas tienen como
objetivo minimizar el determinante de la matriz de varianza-covarianza de los residuales,
pero difieren entre ellos, de acuerdo con la penalizacién impuesta al incrementar el
nimero de parimetros estimados. No es sorprendente que estas medidas sugieran
diferentes valores para el rezago, los cuales varfan en el nimero de parametros libres,
siendo Schwartz el mds fuette de ellos (sugiere solamente un término constante en la
estimacion) en tanto que Akaike y el FPE nos llevaria a usar casi todos los grados de
libertad disponibles. Dado el limitado tamafio de la muestra se opté por una especifica-
cién parsimoniosa la cual incluye una constante y un rezago en cada variable.

° Para ver un modelo que ilustra la endogeneidad de la tasa nominal de cambio y su respuesta a una variedad de shocks bajo
una politica que tiene una meta de tasa de cambio real, véase Montiel y Ostry (1991).

” Lutkepchi (1985) suministra evidencia, basada en simulaciones, sobre 1a eficacia de estos criterios.
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TABLA 2

Criterios para seleccion de longitud en los rezagos (1)

Numero de Rezagos

Criterio 0 1 2 3
Akaike 18.55 14.84 12.16 8.02
Schwartz 18.55 19.12 20.73 21.87
log (FPE) 25.22 21.44 18.58 15.07
Hannan and Quinn 18.55 17.93 18.35 18.31

(1) €l modelo seleccionado en cada caso se subraya.

Los resultados de esta estimacién son presentados en la Tabla 3 (Véase también la Tabla
A.2), cada columna representa una ecuacion del modelo. En las primeras dos filas de la
Tabla 3 se presentan las estadfsticas de bondad de ajuste (a). El modelo explica una
significativa fraccion de la variabilidad de las series, siendo las mejores para las variables
macro inerciales: crecimiento del salario y tasa de interés nominal, sorprendentemente
bien para la tasa de cambio y menos favorable en lo relacionado con el crecimiento del
dinero. Esto ultimo puede ser resultado de cambios en las innovaciones financieras o
cambios en la metas de politica economica tomadas por las autoridades colombianas
durante el periodo de anilisis.

En la seccién (b) se presentan los resultados de las estadisticas F sobre restricciones de
exclusion, donde (i, j) se refiere al test que chequea la i-ésima variable en la j-ésima
ecuacién. Por ejemplo, en la tercera columna de la Tabla 3 seccion (b) se presentan los
resultados de las relaciones de los cambios del IPC con las restantes variables.
Unicamente los crecimientos en dinero y salarios tienen impactos significativos sobre la
inflacién. El patron de signhificancia entre las variables determina cémo los impactos en
- alguna ecuacion son propagados a través del sistema dinamico.

La Figura 1 muestra un esquema de dichas relaciones. Cada caja representa una variable
en el sistema, con una flecha que indica la direccion del impacto estadisticamente
significativo. Por ejemplo, las tres lineas conectadas con la caja de precios muestran que
las tasas de crecimiento de M1 y salarios entran de manera significativa en la ecuacién
de precios, mientras que la inflacion afecta la tasa de crecimiento de la tasa de cambio.
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TABLA 3

RESULTADOS

Modelo estimado de 1960 a 1987 con 1 rezago y 21 grados de libertad por ecuacién

Dinero PiB Precios  Salarios Tasade Tasade
real interés  cambio
(a) Bondad de Ajuste
R2 0.355 0.399 0.5 0.641 0.687 0.528
S.E.E. 4.82 1.64 6.06 4.38 6.4 7.15
{b) Pruebas de Exclusion
Dinero 0.398  0.705 4.083* 8.609* 1.762 2.788
PiB Real 0.27 0.7 0.456 1.561 0.278 1.002
Precios 0.714  1.355 0.284 2.574 1.974 8.686 *
Salarios 0.41 2.286 7.706* 12.164* 4.117* 0.931
Tasa de Interés 0.034  3.659* 0.133 0.758 9.715* 1.793
Tasa de Cambio 1.751 1.061 0.542 4.939* 0 5.525 *
(c) Propiedades del Error
de Forma Reducida
q(14) 12.77 37.746* 13.006 10.528 8.826 14.189
Skewness 0.352 0.52 -0.173 0.034 -0.149 0.607
Kurtosis -1.254 0.851 -0.774 -0.075 -0.29 -0.022
(d) Correlacion entre Errores
de Forma Reducida

Dinero 1 0.21 0.38 0.02 0.39 -0.26
PIB Real 1 -0.22 -0.17 -0.24 -0.42
Precios 1 0.14 0.78 0.28
Salarios 1 0.03 0.17
Tasa de Interés 1 0.20

Tasa de Cambio

Nota: Un asterisco denota invalidez de la hipotesis nula significativa al 10%.
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La figura sugiere tres propiedades dindinicas importantes de la economia colombiana.
Primero, debido a que movimientos en M1 afectan otras variables de manera predecible,
y movimientos rezagados de estos no son variables predictoras de M1, implica que M1
puede ser considerada exégena en el sentido de Granger. Asi este agregado nominal
afecta a salarios, precios y tasa de cambio. Segundo, la existencia de un proceso de
retroalimentacion entre las vatiables nominales, cambio en el IPC, salarios y tasa de
cambio, puede producir una dinamica complicada: alguna perturbacién en una de estas
relaciones podria afectar a la ecuacién de precios, sugiriendo un retardo en las decisiones
de precios, familiar en la literatura de la espiral de salarios-precios, resultado no
sorprendente dada la generalizacion de los contratos de largo plazo en el mercado laboral
colombiano, donde el promedio de la longitud del contrato en el sector privado es de dos
afios. Tercera, el ingreso aparece como ultimo en el ordenamiento de los tests de
causalidad de Granger, ya que no influye sobre alguna otra variable avin cuando es
afectado por la tasa de interés nominal. Asi, algiin movimiento comuin entre el ingreso
y el dinero predicho por este modelo, por ejemplo, no se debe a un efecto sistematico de
movimientos pasados del ingreso sobre M1, permitiéndonos por tanto dudar sobre el
argumento de causalidad invertida de los tedricos del ciclo real de negocios al menos en
el caso de la economia colombiana.
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El diagrama presentado en la Figura 1 muestra solo la significancia de las relaciones
estadisticas entre las variables, mas no la magnitud de la respuesta. Dado que el
crecimiento del dinero aparece exdgeno en el sistema es posible considerar un patrén
arbitrario para M1. En la Tabla 4 se reporta la respuesta a un incremento permanente del
1% en el dinero, calculado incrementando este en 1% y manteniéndolo fijo para el resto
de las variables del sistema durante un afio. En este ejemplo, nosotros tenemos, mas no
usamos, la ecuacidn explicatoria del crecimiento del dinero, pero en su lugar reforzamos
el patrén exdgeno de este. Los efectos sobre las tasas de crecimiento de las variables
fueron acumulados para calcular los multiplicadores presentados en la tabla 4. Estos
multiplicadores sugieren una neutralidad monetaria de largo plazo, en la medida en que
el ingreso virtualmente no cambia, mientras que el nivel de precios domésticos se
incrementa en 1% como resultado del incremento permanente del 1% en M1. Sin embar-
go, este ejercicio también sugiere que los trabajadores domésticos sufrirdn algunas
consecuencias de caricter externo en el largo plazo. La tasa de cambio nominal se
devalia en la mitad del incremento de los precios, e invocando el supuesto de pequefio
pais que postula la no existencia de retroalimentacién con precios externos, implica una
tasa real de cambio permanente revaluada. Asi, un cambio en la tasa de cambio nominal
es también encontrado en la tasa de cambio real acorde a lo encontrado por Mussa (1986)
en su exhaustivo trabajo sobre tasa de cambio real y nominal en paises en via de
desarrollo. Recientemente Lizondo y Mentiel (1991) argumentan que un impacto nominal
(devaluacion nominal) podria no ser neutral aun en el caso del largo plazo, si'el ajuste
fiscal que acompafia al impacto cambia la demanda agregada de bienes no comerciales.
Con competitividad externa debilitada los trabajadores domésticos ven c6mo su salario
real se disminuye en la medida en que el salario nominal sélo se incrementa en un 85%
del incremento en precios domésticos.

La parte inferior de la Tabla 4 ilustra e] efecto de un aumento de 25 puntos en la tasa de
interés durante un afio, un shock temporal en la tasa de retorno que tiene efectos similares
a los vistos anteriormente. Con inflacién largamente predeterminada en un punto en el
tiempo el incremento es en efecto uno de tipo real. En contraste con los impactos
monetarios la tasa de interés tiene efectos que son considerables y de muy largo plazo
sobre el producto. El producto cae no sélo en el primer afio sino atn en el noveno
manteniéndose por debajo de su nivel inicial. El salario nominal se ajusta mas
gradualmente que los otros precios, el salario real primero crece (posiblemente
contribuyendo a la caida del producto) y luego cae. Los precios son mas altos. En realidad
el nivel de precios se incrementa por encima del crecimiento monetario disminuyendo los
saldos reales en linea con el menor nivel de producto real. El sector externo resulta ser
el mds enigmadtico en esta simulacion: la tasa de cambio nominal y la real se devalian.
Este resultado puede ser simplemente entendido como producto de las limitantes en
simulaciones de esta naturaleza, dado que ellas son extraidas de patrones temporales
significativos de las variables. Si la tasa de cambio es influenciada por factores
contemporaneos asi como lo es por variables rezagadas, veriamos significativas diferencias
en estos resultados. A continuacion examinamos las relaciones intra-anuales entre las
variables para tener una completa descripcion de los efectos temporales y contemporaneos.
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TABLA 4

Multiplicadores de la politica monetarla implicados por los coeficlentes estimados
(diferencia porcentual del nivel de cada variable respecto del escenario base)

Afios tras el cambio Dinero
A-un. alza de 1% en M1
1 - 1 o008 055 058 038
3 ‘ 1 002" 093 - 0S8 018

9 1 008 105 085 . 003 0

A un Incremento de 25 puntos basicos en la tasa de in
durante un efio

1 009 031 0.22 038 o
3 052  -0.30 0.70 0.63 0.
9 057 024 0.80 057 o

III Un modelo "estructural” de la economia colombiana

1. Consideraciones generales

Los multiplicadores obtenidos en la seccién previa no deben interpretarse muy
estrictamente, debido a que reflejan una solucién parcial del modelo, usando 5 de las 6
ecuaciones y no esforzandose por explicar la considerable correlacion contemporinea
entre los errores de prediccién. Indudablemente, retornando a la Tabla 3, el panel (d)
muestra que los errores en algunas de las ecuaciones comparten un alto grado de
movimiento comin. El modelo estructural nos propotciona una buena explicacién de esta
correlacioén, la ecuacion (4). Los errores de la forma reducida estaran correlacionados en
la medida en que las variables endégenas aparecen en mas de una ecuacion del sistema
estructural. La nocién de un error de prondstico, niicleo de la metodologia VAR, deviene
problemitica. Un shock u™, por ejemplo, puede representar ya sea una pertutbacion
monetaria independiente o una respuesta monetaria dentro del perfodo a un shock en
ptecios o en ingreso.
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Al final de cuentas, el econometrista no puede escaparse de utilizar la teotfa. En el
mundo VAR, esta es considerada en un “ordenamiento causal” o un conjunto de
supuestos que permiten al investigador transformar la cotrelacién contemporanea
observada en los etrores de la forma reducida en errores estructurales no observados. En
nuestro ejemplo de precios-producto-dinero, los efrores estructurales pueden recuperarse
asumiendo:

M_ M.

u- =&

utY = fletM + elY;

uf =feM+fe', +ef.

donde los f son constantes. Esto impone la restriccién tedrica de que los shocks
monetarios son independientes, los shocks del producto respondiendo a los
shocks monetarios dentro del petiodo, y la inflacién debiendo su variabilidad
tanto a shocks monetatios como del producto. Alternativamente, una regla monetaria
acomodativa podria implicar,

M_ .M Y P,
“tY = elY + fie + fe;
u =e;;

P
u’ = fiey + ep

donde los f representan nuevas constantes. Indudablemente, hay seis posibles ordenamien-
tos que pueden explicar la correlacion observada en los errores de la forma reducida.

En el caso general, un ordenamiento causal significa suponer que las variables enddgenas
entran en el sistema en una forma triangular, con la primera ecuacién conteniendo una
variable endogena, la segunda dos variables, la tercera tres y asf sucesivamente, dando
una forma especifica a la matriz A. Los etrores de la forma reducida son escritos como
una suma triangular similar de errores independientes o “innovaciones”. Clavijo (1987),
por ejemplo, aplica un ordenamiento triangular a su modelo de siete ecuaciones de la
economia colombiana. Sin embargo, Bernanke (1986) y Blanchard (1989), acercando la
metodologia VAR ain mads a la estimacion estructural, han sefialado que las restricciones
de exclusién no tienen que ser tan precisamente distribuidas. En lugar de eso, los ceros
pueden distribuirse a través de la matriz identificadora en forma dispersa, siempre y
cuando el mimero de vatiables no conocidas se mantenga igual al mimero de ecuaciones
(y no se introduzcan dependencias lineales)®. Un dlgebra sencilla permite darle al VAR
una interpretacion estructural, especificando directamente la forma de A y usando
resultados de la forma reducida para detallar por completo el modelo. Indudablemente,
un esquema de identificacién puede colocar aiin mas ceros en la matriz A, estimando los
coeficientes distintos de cero mediante una técnica de mixima verosimilitud. Una
descomposicion tal no replicaria con exactitud la matriz de correlacion de los residuos,

* En términos formales, el sistema debe estar exactamente identificado.
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con el grado de deficiencia proveyendo una medida de lo inadecuado del esquema de
identificacion °.

Después de experimentar con una variedad de posibles matrices A, reportamos dos
representaciones alternativas, cada una usando 11 pardmetros como aproximacion de los
15 parametros libres de la matriz de correlacién que representa los paradigmas
macroeconomicos alternativos.

2. La estructura neo-keynesiana

- El primer conjunto de valotes a priori impuesto sobre los etrores representa un
mecanismo tradicional de transmision. El stock de dinero, fijado por las autoridades, tan
s6lo es afectado por sus “propios” shocks, de manera que cualquier correlacion entre el
dinero y las otras variables es debida a la influencia independiente del dinero sobre estas
vatiables. Una demanda de dinero tradicional caracteriza la ecuacion de tasas de interés,
mientras que la ecuacién del producto tiene la interpretacion de una curva IS. Los precios
se fijan como un mark-up sobre los salarios, que a su turno son descritos por una curva
de Phillips. Finalmente, la tasa de cambio nominal refleja una regla de feedback de
politica. Como se detalla mas adelante, una ecuacién en el ordenamiento est4 sujeta a sus
propios shocks y a una fraccién de los shocks sobre otras ecuaciones, de acuerdo con este
conjunto de a priori tedticos. Omitiendo las variables endégenas rezagadas y los términos
constantes, nuestra versién del sistema neo-clasico puede resumirse como:

Un stock monetario exdégeno,

M

AM : ¢

la demanda por dinero,
i = ay.aM, + e + a,;.aY, + a,,.4P,

una curva IS,

Ay

t

. y
: a;AM, ¢+ &+ a, AP,

* Técnicamente, la matriz de varianza-covarianza puede escribirse como un producto complicado de los p
estructurales supuestos; a su tumno, estas variables desconocidas se estiman por una técnica de maxima verosimilitud.
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una curva de Phillips,

w
AW = a Ay + e

una ecuacién de mark-up,

AP : a AW + elp

L
y finalmente una regla de feedback para la tasa de cambio,

AE ¢ a,AM, ¢+ agi ¢+ agAy + agAP e

Usando este ordenamiento podemos simular completamente el modelo que explota las
relaciones temporales y contemporaneas entre las variables. Seis de estas simulaciones
se presentan en los paneles de la Tabla 5. Cada panel reporta el efecto sobre los niveles
de todas las variables de un shock de una desviacién standard sobre una ecuacién
particular. En el conjunto superior, esto se traduce en un incremento de 4.2% en M1 en
el primer afio, lo que resulta en un incremento en el ingteso y en las otras variables
nominales domésticas, as{ como en una reduccién en la tasa de cambio. A su turno, estos
shocks alimentan a toda la economia en el tiempo.

Con una completa simulacién del modelo, la evidencia de la neutralidad del dinero es
mas mixta. El incremento de 6.4% en M1 en el tiempo produce tasas de interés mads altas
y un ingreso mas bajo. Con la demanda por saldos reales presumiblemente mas baja, el
nivel de precios aumenta mas que el stock nominal de dinero. Los salarios se rezagan
ligeramente en relacion con los precios, de manera que el salario real cae. Como ha sido
explicado en Blanchard (1990), este movimiento prociclico en los salarios es una
ocurrencia comuin en los paises desarrollados, confundiendo las predicciones de los
modelos de salarios inflexibles (“sticky wage” models). Las otras simulaciones revelan
que shocks nominales o reales positivos no son acomodados en el stock de dinero. En
el largo plazo, el stock de dinero es menor después de shocks independientes al ingreso
o a la inflacién, mientras que es sélo ligeramente mayor después de un shock sobre los
salarios.

La respuesta del sistema a un shock de la tasa de cambio nominal (una devaluacién)
también pone en evidencia otras no neutralidades. Una devaluacién inicialmente aumenta
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TABLA S

Impulso - respuesta: ordenamiento tradicional
(Diferencia porcentual del nivel de cada variable respecto del caso base)

Afos Dinero Tesa Ingreso Selarios Precios Tasa
hacia de de
adelsnte interés cambio
Dinero [+] 4.2 06 05 -0.2 0.0 26
1 4.2 22 . 06 25 22 -1.7
3 49 14 0.1 41 44 -25
9 6.4 06 -0.7 71 74 09
Tasa de [+} 0.0 34 0.0 0.0 0.0 1.0
interés 1 03 27 04 0.2 04 28
3 15 15 -0.8 11 1.6 6.7
9 35 0.5 1.2 24 44 107
PIB real [ 0.0 -0.7 13 -0.5 -0.1 1.7
1 -0.7 -0.1 1.6 -1.4 0.1 -3.9
3 1.7 -0.6 1.6 -1.9 -1.7 -6.5
9 2.2 -0.1 16 2.2 -24 -6.6
Salarios 0 0.0 41 0.5 0.2 52 26
1 17 0.9 0.5 -1.1 49 06
3 17 1.2 -0.7 0.5 58 1.8
9 29 03 1.1 17 75 39
Precios 0 0.0 04 -0.0 38 0.5 0.2
1 -0.3 1.9 -04 58 2.8 1.0
3 04 1.0 -0.8 73 4.0 06
9 15 04 -1.4 8.5 63 3.0
Tasa de 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.1
cambio 1 08 0.0 0.2 -1.3 06 74
3 16 04 0.8 -3.0 0.4 74
9 0.9 -0.2 1.2 4.1 -0.8 57

los precios-pero reduce los salarios '°. La combinacién de un salario real més bajo y un
aumento en las exportaciones puede probablemente explicar el incremento en el producto.
Mientras las consecuencias estimulantes de corto plazo de una devaluacion son a menudo

'° La reduccion en el salario real puede quizds explicarse considerando las intensidades relativas de trabajo de los sectores
de comerciables y no comerciables. Si los ullunos son mis intensivos en trabajo, como a menudo se piensa, entonces la
declinacion de salarios puede ser el resultado de una reasignacion sectorial de factores hacia el sector de bienes comerciables.
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sefnaladas en la literatura, el resultado mds sotprendente es que este shock nominal parece
tener efectos de larga duracién, puesto que el producto continia aumentando y la
declinacion del salario real persiste.

Un ordenamiento también permite una descomposicién de los errores de pronéstico sobre
cualquier horizonte, entre las partes atribuibles a errores estructurales especificos. Tal
descomposicién se proporciona en la Tabla 6 para las seis variables dinamicas. Como la
primera columna del primer panel indica, el pronéstico dentro del afio del crecimiento
del dinero tiene un error standard de aproximadamente 4.5%. Como era de esperarse, los
prondsticos hechos hacia adelante tienen errores standard relativamente mayores . Con
este ordenamiento, la mayor parte de la variabilidad puede atribuirse a shocks monetarios
(ya que cerca de 70% de la varianza se debe a sus propios shocks) y no a la influencia
de otros shocks sobre el dinero.

Significativamente, la considerable variacién en la tasa de interés de corto plazo,
establecida por la politica, es debida tanto a sus propios shocks como a shocks de M1.
Esto sugiere, en apoyo de la tesis de Calvo-Vegh, que la tasa de interés sobre un bono
liquido debe pensarse como un instrumento independiente de politica, en lugar de ser
resultado automatico del control del stock nominal de dinero '2. Con esto en mente, los
dos instrumentos de politica monetaria explican una gran proporcion de la variabilidad
en las magnitudes nominales-cerca del 28% de la variabilidad de la inflacién y 24% y
29% respectivamente de la parte incierta de la inflacion salarial y del cambio en la tasa
de cambio. La actividad real es similarmente afectada.

Los coeficientes estructurales estimados son interesantes en si mismos, porque revelan
el movimiento sustancial dentro del afio entre las variables macroeconémicas claves.
Considere los coeficientes de la matriz A significativamente diferentes de cero a un nivel
del 90%: Varios puntos son importantes de sefialar. Primero, el dinero y los precios
contemporaneos son significativos en la ecuacion del producto, indicando que el producto
depende positivamente en los saldos reales, lo que sefiala que los shocks monetatios
tienen un papel en el ciclo econdmico. Segundo, los precios y los salarios no parecen
verse afectados por ningun shock contemporaneo (diferente del propio), sugiriendo un
significativo componente predeterminado en estas variables. Finalmente, tan sélo la
inflacion contemporanea es significativa en la ecuacion de tasas de interés-ni el ingreso
ni los shocks monetarios tienen un efecto significativo. La ausencia de los ultimos sugiere
que las tasas de interés pueden ser un instrumento “separado”.

" Aqui es importante recordar las propiedades de series de tiempo de cada variable. Prondsticos del nivel del stock de
dinero componen cada varianza del aiio de intervencion del prondstico de la tasa de crecimiento del stock de dinero. Por lo
tanto, el error standard asociado a un pronodstico del nivel del stock de dinero se expande a medida que el horizonte de
prondstico de dinero se alarga, de tal forma que no tiene limite- es decir, el nivel del stock de dinero tiene una distribucion no
estacionaria. Solo l1a tasa de interés, que se estima en niveles, tiene una distribucion limite en el largo plazo bien definida.

' En el caso de Colombia la explicacion de esta "separabilidad” puede encontrarse en el altamante diferenciado y activo
sistema de requerimientos de reserva asi como en el mis o menos complejo sistema de crédito dirigido.
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AM : e
i : 0.74AP + ¢
Ay, : 0.11AM-0.05APt + e
AW, : &7
AP : ¢
AE : -0.54AM,+ ¢

!

TABLA 6

Descomposiciones de varianza a diferentes horizontes:
ordenamiento tradicional

(Porcentaje explicado por cada variable)

Tasa de Afoe S.E.E. Dinero Tasa de Ingreso Sals- Precios Tasa de
creci- hacia interés rioe cambio
miento adeiante M
de:
Dinero 0 4.2 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1 46 809 04 22 0.3 13.0 3.2
3 49 74.5 33 4.2 1.4 118 4.8
9 5.1 70.6 6.3 4.4 2.1 11.9 47
Tasa de 0 54 13 39.3 16 0.5 57.3 0.0
interés 1 6.7 119 40.6 1.0 8.0 38.4 0.0
3 8.0 19.0 388 2.2 9.3 30.1 0.6
9 9.0 222 37.0 22 11.0 26.3 13
PIB real 0 15 10.3 0.0 79.7 0.1 9.9 0.0
1 1.6 9.8 53 701 46 8.4 19
3 18 12.0 8.1 57.6 6.8 79 7.7
9 19 151 8.0 52.8 8.1 8.1 78
Salarios 0 5.2 0.0 0.0 0.0 0.9 99.1 0.0
1 6.2 129 0.4 0.1 14.2 71.5 09
3 6.7 18.0 21 3.9 137 61.5 08
9 741 19.1 4.8 38 142 56.9 12
Precios 0 3.8 0.2 0.0 1.6 97.9 0.2 0.0
1 55 25.0 0.2 3.5 60.4 55 54
3 6.0 23.9 13 41 53.2 8.4 9.1
9 6.3 26.4 19 3.8 50.6 8.3 9.0
Tasa de 0 6.6 156 25 6.5 01 15.1 60.2
cambio 1 7.8 123 6.6 132 1.0 16.7 50.2
3 8.7 108 148 174 1.2 147 416
9 9.1 122 174 15.6 23 143 385

(1) Nivel.
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3. Unu estructura del cicle econdmico real (real business cycle)

Una creciente literatura sefiala que los movimientos en las variables reales pueden
interpretarse como el resultado de shocks reales. Estos impulsos alteran la tasa a la cual
los hogares intercambian consumo presente por futuro, llevando a una reasignacién
intertemporal que se refleja completamente en los precios. Al final, el stock de dinero
nominal se ajusta endégenamente, a medida que el sistema bancario acomoda un cambio

en la demanda por medios de transaccién. Un ordenamiento consistente con el enfoque
del ciclo econdmico real seria el siguiente:

Una restriccion de efectivo por adelantado (cash in advance) que explica la presencia de
dinero,

— M
.aM =" | +a;,.aY, + a.aP + aaE,

una ecuacion de Fisher que relaciona la tasa de interés nominal con la real, que a su
tumo varia con el producto,

i, = e + ay.aY, + a,.aP,
un producto determinado tecnoldgicamente,
.8Y, = e,
una ecuacién de salarios reales,
_ w

AW, = a,.8Y, t e +asaP,
una ecuacién de mark-up para determinar los precios nominales,

= P
P =a, W +te |,
y los determinantes de la tasa de cambio real,
.0E, = ag,) + ag.aY, +ag.aP, + ef
Este ordenamiento permite una particion unica y diferente de la correlacion entre
variables y en consecuencia resulta en simulaciones diferentes y en diferentes
descomposiciones de la varianza, que se presentan en las Tablas 7 y 8. Este nuevo
ordenamiento le otorga a los shocks reales efectos mds importantes y duraderos sobre la
economia, con el shock de ingreso aparentemente incorporando un desplazamiento

permanente de la productividad. El shock sobre el ingreso persiste y es asociado con un
incremento en el salario real.
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Iimpulso respuesta: ordenamiento de ciclo real
(diferencia porcentual respecto del caso base)

TABLA 7

Anos Dinero Tasa de Ingreso Salarios Precios Tasa de
Hacia Interés Cambio
Adelante
Dinero 0 46 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1 53 18 0.3 27 25 25
3 6.5 11 0.2 34 53 1.6
9 74 05 -0.5 6.0 7.5 37
Tasa de 0 -0.5 34 0.0 0.0 0.0 0.6
interés 1 -0.3 25 -0.4 0.1 0.1 2.0
3 0.7 16 -10 11 11 6.0
9 28 0.5 1.3 22 39 10.0
PIB real 0 1.7 13 14 0.6 1.4 -26
1 09 04 18 -0.2 -0.0 -37
3 0.2 -0.3 1.7 -0.6 -1.0 -6.6
9 -0.1 0.0 1.5 -0.1 -1.1 -6.1
Salarios 0 1.6 4.1 0.0 04 51 11
1 30 1.9 0.0 0.2 6.0 -0.9
3 3.2 1.7 -0.4 25 74 -0.6
9 4.9 06 1.2 50 10.5 3.0
Precios 0 0.0 0.0 0.0 37 0.0 0.0
1 -04 18 0.3 59 23 0.9
3 0.2 0.8 0.7 7.2 34 0.5
9 1.2 04 13 9.3 56 27
Tasa de 0 -4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 55
cambio 1 -37 -1.5 -0.0 37 -1.6 56
3 -39 -1.4 0.7 -6.1 -41 6.5
9 53 -0.6 1.7 -9.2 -7.0 28
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TABLA 8

Descomposicién de la varianza a diferentes horizontes:
ordenamiento de ciclo real

(Porcentaje explicado por cada variable)

Tasa de Afios S.E.E. Dinero Tasa de Ingreso Salarios  Precios Tasa
creci- Hacia interés de
miento de: Adelante (1) camblo
Dinero 0 6.6 49.1 0.5 6.9 0.0 57 378
1 6.9 46.2 0.5 79 0.4 98 35.2
3 7.0 45.9 1.6 8.0 09 9.4 34.1
9 71 443 3.2 7.9 1.2 10.0 33.4
Tasa de 0 55 0.0 38.6 57 0.0 56.7 0.0
interés 1 74 6.3 36.8 39 6.3 42.0 48
3 87 11.0 323 27 6.7 35.0 12.3
9 99 12.0 29.7 21 77 327 158
PIB real 0 14 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0
1 1.6 3.2 73 849 45 0.1 0.0
3 1.8 28 104 68.0 6.4 36 9.0
9 1.9 48 9.5 594 741 6.6 12.6
Salarios 0 38 0.0 0.0 28 96.1 14 0.0
1 6.3 18.0 0.0 15 456 0.5 345
3 69 15.7 1.0 1.9 39.8 56 36.0
9 73 16.2 1.3 1.9 36.9 7.2 36.5
Precios ] 52 0.0 0.0 46 0.0 954 0.0
1 6.6 148 0.0 57 12.0 616 8.0
3 75 208 11 54 10.7 49.8 12.2
9 79 19.9 33 49 109 47.2 13.7
Tasa de 0 6.2 0.0 1.0 18.0 0.0 3.0 78.0
cambio 1 7.2 11.8 41 15.6 1.7 97 57.2
3 8.2 104 147 20.0 1.7 8.0 45.2
9 8.8 10.2 171 176 26 10.1 424
(1) Nivel.
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A pesar del ordenamiento radicalmente diferente, las lecciones de la politica monetaria
son similares. Primero, no hay evidencia de que los shocks reales o nominales sean
acomodados. En el largo plazo, el stock de dinero es mds bajo después de los shocks
sobre el ingreso real, el IPC y la tasa de cambio, y solo 1.5% mds alto después de un
shock salarial de cerca del 9%. Segundo, se mantiene en forma aproximada la neutralidad
doméstica, ya que el incremento en el IPC es casi de la misma magnitud que el
incremento en el stock de dinero después de una perturbacion puramente monetaria.
Indudablemente, como muestra la descomposicién de varianza en la Tabla 8, los
indicadores monetarios todavfa proveen informacion importante acerca de la conducta de
los precios domésticos. La tasa de interés nominal de corto plazo y el stock de dinero son
responsables de cerca del 23% y 27% de los errores de prondstico del IPC y de la tasa
de cambio respectivamente (un porcentaje similar al del ordenamiento anterior),
sugiriendo que el debate sobre el mecanismo de transmision no debe obscurecer la
responsabilidad ultima del Banco Central por el comportamiento de las magnitudes
nominales.

La respuesta del sistema a una depreciacion de la tasa de cambio nominal tiene algunos
elementos comunes con su contraparte neo-keynesiana. Como antes, el shock en la tasa
de cambio se asocia con una declinacién de larga duracion en el salario real y un
incremento en el producto. Bajo ambos escenarios los saldos reales aumentan,
conjuntamente con el mayor nivel de ingresos y la tasa de interés nominal ligeramente
mds baja. Las implicaciones para los precios y la tasa de cambio real son, sin embargo,
bastante diferentes. En este ordenamiento la devaluaciéon nominal viene acompafada por
uha mayor declinacion en precios, de tal forma que la tasa de cambio real se aprecia '*.

Considerando solo los coeficientes estructurales significativamente diferentes de cero a
un nivel de confianza del 90%, tres de las seis ecuaciones se vuelven indistinguibles de
sus contrapartes en el ordenamiento tradicional.

Como antes, los coeficientes estimados indican que los precios y los salarios estan en
gran medida predeterminados (véase también la Tabla A.2) y solo afectados por sus
propios shocks, mientras que la ecuacién de tasas de interés tampoco cambia. Las
.fluctuaciones en el producto entran ahora significativamente en la ecuacién de tasa de
cambio, aparentemente sustituyendo al dinero, que fue significativo en el ordenamiento
tradicional. Las distinciones entre los dos ordenamientos estriban basicamente en las
ecuaciones del producto y del dinero. En el caso del primero, las restricciones de
exogeneidad resultan en una pérdida de informacion, ya que las correlaciones de las
fluctuaciones del producto con los shocks de dinero e inflacién, visible en los datos, se
pierden en los coeficientes estructurales estimados. En el caso de los ultimos, los

" Este resultado se parece al de un caso considerado por Lizondo y Montiel (1991), donde 1a devaluacién nominal viene
acompafiada por un incremento en ¢l gasto del gobierno en bienes no comerciables. Su modelo predice que el efecto
combinado de una devaluacion y del ajuste fiscal produce una apreciacion real en ¢l estado estacionario (steady state) y mayores
valores de la riqueza privada y del gasto.
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estimativos sugieren que ni los shocks del producto ni los de tasa de cambio afectan al
dinero directamente, mientras que solo los shocks de precios aparecen como
significativos 4,

M, = 34P + M
i, = .81.P + ¢

Yy, = ¢,

W, =¢e%

P, = e,

E, =-163y, + &

Estos ordenamientos competitivos usan cada uno 11 parametros para estimar los 15
elementos distintos de fuera de la diagonal de la matriz de cotrelacién, pero con muy
diferentes restricciones de identificacion (la excepciédn es la ecuacion de inflacion). Una
forma razonable de determinar lo adecuado de los modelos en competencia es comparar
los resultados de unas pruebas de la razén de verosimilitud (likelihood ratio tests) para
sobreidentificacion, que ayudan a establecer si los coeficientes estimados pueden
reproducit eficientemente la matriz de cotrelacion actual de los etrores de la forma
reducida. El éxito de un modelo depende de la medida en que no se pierda informacion
importante restringiendo el mimero de parametros, lo que sugiere que los ceros en la
matriz de identificacién han sido colocados de una manera adecuada. Este estadistico se
disttibuye como un chi-cuadrado, con gtados de libertad iguales al ntmero de
restricciones sobreidentificadas, que en nuestro caso son cuatro. Con nuestro
ordenamiento arbitrario del ciclo econémico real, rechazamos con confianza la hipétesis
nula de que los coeficientes estimados pueden reproducir la matriz de covarianza actual
a cualquier nivel de significancia. Para el ordenamiento tradicional los resultados son
mejores, con una menor pérdida evidente de informacién asociada con las restricciones
de identificacion -la hipétesis nula no puede ser rechazada al nivel del 90% *°.

Es importante recordar las limitaciones de nuestro examen de la correlacion
dinerofprecios. Evaluamos dos paradigmas alternativos, encontrando que el peso de la
evidencia favorece ligeramente un enfoque mas tradicional. Esto es un planteamiento
relativo y no global dado que una tercera posibilidad de ordenamiento, no examinada,

™ Note sin embargo que en este ordenamiento la tasa de cambio nominal no explica una significativa proporcion de la
variacion total del dinero (Tabla 8).

** Los estadisticos chi cuadrado para los ordenamientos del ciclo economico real y tradicional son de 19.344 y 5.655
respectivamente, con niveles de significancia de .0007 y .23.
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puede producir mejoras significativas en poder explicativo. Adicionalmente, mientras que
un ordenamiento estructural significa una mejora respecto la técnica VAR estindar la
critica de Lucas aun tiene vigencia. Cambios en el régimen de la politica a lo largo de
los ultimos treinta afios podria derrumbar estos estimativos. Carrasquilla (1991), por
ejemplo, arguye que la respuesta diferencial de la politica hace que el proceso de ajuste
a variaciones en la tasa de cambio sea asimétrico en Colombia. Especificamente, en
periodos de tasas de cambio sobrevaluadas, el dinero podria ser causalmente previo a los
precios. De otra parte, en periodos de tasas subvaluadas, los precios suben en respuesta
al desbalance en el tipo de cambio y a la politica monetatia, haciendo plausible que los
precios sean causalmente previos al dinero.

I ‘ Conclusion

Usando cifras anuales para Colombia durante los 1iltimos 30 afios y una nueva bateria de
técnicas econométricas, examinamos teorias opuestas que ofrecen explicacidon a las
fluctuaciones macroecondémicas: la sintesis neoclasica que propone que en presencia de
rigidez temporal de precios, una expansién no anticipada de la oferta monetaria produce
ganancias en el producto, las cuales se erosionan con el tiempo con incrementos de
precios, y una explicacién alternativa que se centra en los shocks reales de tecnologia y
de preferencias como fuente de las fluctuaciones del producto. Los estimativos tanto de
la relacién intertemporal (VAR) y la relacién contemporanea (estimativos de los
elementos fuera de la diagonal principal de la matriz de covarianzas) presentan evidencia
de que, en el caso de Colombia, un esquema neoclasico-keynesiano describe la dindmica
del producto mejor que una alternativa que no le asigha papel alguno a los shocks
monetarios.

Pruebas para las restricciones de sobreidentificacion indican que los resultados para el
ordenamiento tradicional son mejores, con una menor pérdida evidente de informacion
asociada con sus testricciones de identificacion. Habiendo dicho esto, empero, se debe
tener cautela para no sobreinterpretar los resultados de las pruebas, dado que ellas
dependen criticamente de un ordenamiento arbitrario. Es muy posible que una
representacion alternativa del esquema de ciclos reales pueda explicar una proporcion
mis alta de la matriz de covatianzas respecto del ordenamiento presentado aca '°.

Este enfoque relativamente atedrico a las series de tiempo macroeconémicas ijustra

diversas regularidades empiricas para esta economia pequefa y patcialmente =bierta:

' Para este nimero de parimetros no encontramnos al ordenamiento.
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Primero, la importante variacion que las tasas de interés de corto plazo, una variable
influida por las decisiones de politica, deben a sus propios shocks, asf como a los shocks
en M,. Esto sugiere, en apoyo de la tesis de Calvo y Vegh, que la tasa de interés debe
set considerada un instrumento independiente de la politica, mas que el resultado
automatico del control al stock nominal de dinero.

Segundo, una simulacién completa del modelo no presenta evidencia concluyente sobre
la neutralidad del dineto, independientemente del ordenamiento usado. Con el tiempo, un
incremento en M1 produce un crecimiento pequefio en las tasas de interés y una leve
caida en el nivel del producto. Con la consiguiente cafda en la demanda por saldos teales,
el nivel de precios debe crecer mas rapido que la cantidad nominal de dinero. El salario
real cae, ya que los salarios tienen un ligero rezago con respecto a los precios. Tal como
se explica en Blanchard (1990), este movimiento prociclico en los salarios ocutre
frecuentemente en los paises desarrollados. Por otro lado, una variacion en la tasa de
cambio nominal también se ve reflejado en la tasa de cambio real, esto en concordancia
con los resultados de Mussa en su estudio sobre las tasas de cambio real y nominal para
los paises en desarrollo (Mussa, 1986). En ottas palabras, la evidencia de la forma
reducida sugiere que los esfuerzos desinflacionarios tienen un costo en términos de la
caida del producto en el corto plazo, que siguen la reduccion de la tasa de ctecimiento
de la cantidad de dinero.

Tercero, el comportamiento del stock de dinero no sustenta las implicaciones de modelos
donde el dinero se "adapta pasivamente”. En un sentido temporal, el dinero es
independiente de los valores rezagados de cualquier otra variable y a su vez tiene una
influencia marcada sobre la trayectoria subsiguiente de variables nominales. Los analisis
de descomposicidn de varianza muestran que el dinero estd bisicamente determinado por
sus propios shocks, mientras que otras simulaciones indican que la cantidad de dinero no
acomoda shocks positivos reales o nominales. En el largo plazo cuando ocurren shocks
independientes al ingreso o a la inflacién la cantidad de dinero se reduce, peto cuando
hay un shock en los salarios la cantidad de dinero se incrementa ligeramente.

Finalmente, nuestros resultados tesaltan el papel que los atreglos institucionales desem-
pefian en las relaciones entre las series de tiempo macroecondmicas. La permanencia de
contratos laborales de largo plazo es obviamente clave para atribuirle a los shocks
monetarios un papel en la determinacién de las fluctuaciones del producto. La relativa
"exogeneidad” de la cantidad de dinero debe ser un subproducto de la limitada movilidad
de capitales en Colombia '’. Igualmente, el sistema complejo y diferenciado de encajes
y crédito dirigido puede ser responsable en gran medida de la “separabilidad” entre las
tasas de interés y la cantidad de dinero. En cierto sentido hemos vuelto a aprender una
leccién que es familiar en la literatura sobre la cotrelacién entre dinero y actividad

'’ Ver por ejemplo Renhack y Mondino (1988).
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econémica. Cagan (1988) describe una linea particularmente importante dentro de dicha
tradicion de la siguiente manera:

“Un amplio andlisis histético va mds alld de una estrecha dependencia en regtesiones de
series de tiempo. Se basa en un amplio examen del contexto institucional y los eventos
econdmicos en una serie de episodios histéricos”.

Este trabajo intentd caracterizar eficientemente los movimientos de un conjunto
importante de variables macroecondémicas de tal manera que las caracteristicas
institucionales y los canales mds importantes de transmisién monetaria se pudieran ver
mas clatamente.

TABLA A1

Lista de varlables y fuentes

International Financial Statistics es fuente de:

Dinero (M1)

Precios (IPC)

Precios (IPM)

PIB Real

Precio de exportacion del café
Tasa de cambio (promedio)

Banco de la Republica es fuente de:

Salario promedio de empleados en manufactura
Salario minimo

Departamento de Planeacion Nacional es fuente de:

Tasa de interés CDT a 90 dias de bancos y corporaciones

Nota: Rupturas en la serie de |FS fueron llenadas aplicando la tasa de crecimiento de la serie del Banco
de la Republica.
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TABLA A2

Vectores autorregresivos 1960-1987 (1)

Variable dependiente Dinero Tasa PIB Salarios Precios Tasa
de real de
interés cambio
Observaciones 28 28 28 28 28 28
R2 0.38 0.69 0.40 0.64 0.50 0.53
R-BAR2 0.17 0.60 0.23 0.54 0.36 0.39
SSR 488.65 861.04 56.32 403.37 771.12 1.074.98
SEE 482 6.40 1.64 438 6.06 7.15
DW 1.98 2.38 204 1.82 2.07 2.00
Q 12.77 8.83 37.75 10.53 13.01 14.18
Dinero (t-1) 0.14 0.38 0.06 0.58 0.85 0.54
(0.22) (0.29) (0.07) (0.20) (0.27) (0.32)
Tasa Interés (t-1) 0.04 0.79 -0.12 0.15 0.09 0.38
(0.19) (0.25) (0.06) (0.47) (0.24) (0.28)
PiB Real (t-1) -0.34 0.45 0.18 -0.73 0.85 -0.96
(0.65) (0.86) (0.22) (0.59) (0.81) (0.96)
Salarios (t-1) -0.11 0.48 -0.09 0.56 0.62 0.25
(0.18) (0.23) (0.06) (0.16) (0.22) (0.26)
Precios (t-1) 0.19 -0.41 0.09 -0.32 -0.15 -0.97
(0.22) (0.29) (0.08) (0.20) (0.28) (0.33)
Tasa de Cambio (t-1) 0.16 0.00 0.04 -0.25 0.11 0.43
(0.12) (0.16) (0.04) (0.11) (0.15) (0.18)
Constante 15.50 -6.34 5.03 4.80 -9.35 3.94
{6.05) (8.03) (2.05) (5.49) (7.60) (8.97)
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