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L Introduccion

En la actualidad existe un consenso cada vez mas unanime entre los economistas
sobre dos principios generales de la politica monetaria (Hall y Mankiw (1 993)). El primer
principio sefala la importancia de establecer con énticipacién unas reglas claras de
manejo monetario que muestren ei compromiso de las autoridades de no crear
"sorpresas”. De esta manera, el gobiemno estara en la capacidad de reducir la inflacion
esperada y alcanzar un mejor desempefio del producto (Kydlahd y Prescott (1977)).

El segundo principio es que la politica monetaria debe buscar estabilizar alguna
cantidad nominal. Bajo la influencia de la escuela monetarista, el disefio de fa politica
monetaria en Colombia ha intentado estabilizar ef crecimiento de los saldos nominales de
dinero. Es asi como han proliferado en la literatura econémica colombiana un sinnimero
de articulos que hacen énfasis en la necesidad de que la politica monetaria controle el
efectivo, M1 o agregados monetarios mas amplios (véase Clavijo y Gémez (1988),
Renteria (1991), Galindo (1993), Toro (1983), Misas y Suescin (1993), para citar tan sélo
algunes de los trabajos mas recientes). Este tipo de enfoque contrasta con la ausencia de
interés en estudiar ai PIB nominal como meta intermedia de la politica monetaria, lo cual
es comprensible dado que la evaluacion oportuna del cumplimiento de la meta es
imposible debido a que ias cifras del PIB se producen anuaimente y con retraso. .

- Este trabajo esta dividido en 4 partes. La segunda sefiala las condiciones bajo las
cuales es dptimo escoger al PIB nominal como meta intermedia y se destacan las
ventajas que ello tendria. La tercera realiza un ejercicio empirico que muestra cémo,
entre 1984 y 1992, habria sido posible mantener el PIB nominal cercano a una senda
previamente establecida gracias a la utilizacién de la base -mdnetaria como instrumento.
Asi, aunque e! articulo no propone escoger al PIB nominal como meta intermedia de la
politica monetaria debido a la ausencia de estadisticas trimestrales sobre el producto, de
éste si se desprende la importancia de que las instituciones correspondientes hagan
esfuerzos para empezar a producir dichas estadisticas. Al fin y al cabo, los recientes
interrogantes sobre él uso de M1 o MA como meta intermedia de la politica monetaria



(Misas et. al. (1994)), hacen indispensable buscar otros agregados que puedan cumplir
tal fin. La cuarta seccion concluye.,

. El PIB Nominal como Meta Intermedia

Esta seccion esta dividida en dos partes. En la primera se presenta el modeio de
equilibrio general presentado por Bean (1983), el cual indica las condiciones bajo las
cuales es optima una regla de PIB nominal. En la segunda se indican algunas de las
caracteristicas que debe poseer una meta intermedia.

A. Eil Modelo
 Entre los diversos trabajos que han sefialado la importancia de centrarse en el PIB
nominal se destacan los de Meade (1978), von Weizsacker (1978), Tobin (1980) y Brittain
(1981} (ver Hail y Mankiw (1993)). Sin embargo, el trabajo de Bean (1983) fue el primero
en plantear de una manera formal las implicaciones de estabilizar el PiB en un modelo de
equilibrio general. A continuacién, describimos los rasgos principales del modelo -
desarrollado por Bean.
Supdngase que las fias tienen una funcién de produccion Cobb—Douglas:

Y,- L' %R (0<a<) : (1)

donde Y, es el producm, L, es el empleo y 11, es un choque de productividad. El acervo
de capital se normaliza de tal manera que sea igual a la unidad. Asi, la demanda por
trabajo, L9, en un mercado competitivo esta dada por:

W - pyeb-all ., (2)



donde W, es el salario, P, es el nivel de precios, b=In(1-a) y las letras mindsculas
representan logaritmos.
A su vez, la oferta de trabajo, L®, esta dada por:

W,-p-Cc.d (d20) (3)

Tal como lo anota Bean, el mercado de trabajo descrito no necesariamente tiene
gue ser uno competitivo. En efecto, este también podria representar las preferencias de
los sindicatos con respecto a la decision empleo—sajario real. En dicho escenario, las
empresas Y los trabajadores deciden acerca del salario nominal W, en medio de la
incertidumbre acerca de posibles choques a la productividad y a ia demanda agregada.
Ex-post, sinembargo, el nivel de empleo lo deciden unilateraimente las empresas de
acuerdo con (2), de tal manera que L, = L7 . Por su parte, se asume que el salario
minimiza lavarianzade (w,-w;) ,donde W; es elnivel de equilibrio. De esta manera:

MinE, Jl(we-w; ¥ (4)

donde:

WPz B
% - (ac « bd)/(a + d)
z-d@.d)s 1

Dado que el salario se fija de manera tal que sea igual al nivel de equilibrio
esperado, se tiene:

Weept PieB2Z 4 (3)



donde .,p, = E;_, P,
Sustituyendo en (2) y utilizando (1), tenemos:

Y, * Bl (Prpapy) o 0-Z-Z 1+ (1 - B) 4 (6)

donde B = (1-a)/a.

Una politica macroecondmica sensible por parte de las autoridades es minimizar
la varianza de (y,~Yy;"), dénde Y,* representa el nivel de producto con piena informacion.
Dicho nivel se obtiene al fijar w, =w,* en (2) y sustituir en (1):

y; = Blb-z) « [1-8(1-D, (7)
Por lo tanto, la desviacién del producto de su nivel de informacion plena esta dado
por:
Ye ¥t o BlPyoP) + Tthy )] (8)

Es claro entonces que una politica optima requiere que la demanda se manipule'
para que la innovacion a los precios contrarreste los efectos’ de un choque en la
productividad. A partir de (6), tenemos:

Yy Ve - B (B ;r-tpl) s (1+B) (M. (1) (9)
Definamos X, (=y,+p,) como el PIB nominal. Sustituyendo en (8), obtenemos:
Yr¥: = B [a2x, ) + (1-2(Py.40)) (1)

De esta manera, la estrategia de mantener el PIB nominal esperado en el nivel
alcanzado en t-1, elimina la divergencia entre el producto y su nivel de equilibrio bajo
plena informacién, siempre y cuando z=1. De lo contrario, |a politica 6ptima invelucra tener



como meta un promedio ponderado de ingreso nominal y precios. En conclusién, si la
oferta de trabajo es inekistica, d= =, la politica 6ptima seré ia de estabilizar ef PIB nominal.

Bean explica la intuicién detras de este resuitado de la siguiente forma: un choque
no anticipado en la productividad de 5%, incrementara la productividad marginal del
trabajo en 5%. Si la oferta de trabajo es inelastica, los niveles de salario y de producto
con informacion plena también suben 5%. Si el salario nomirial es fijo, el incremento del
salario real solo se puede dar si el nivel de precios cae 5% en relacion con el que se
esperaba en el momento que se fijé el salario. No obstante, el incremento de 5% en el
producto y la caida en el nivel de precios de la misma magnitud solo se puede dar si el
PIB nominal permanece constante. |

El problema del andlisis anterior es que, a pesar de indicar las circunstancias bajo
las cuales es deseable el control del nive! del PIB nominal, es probable que dicho control
no sea posible. Al fin y al cabo, las autoridades solo pueden afectar dicho nivel a través
de manipular instrumentos fiscales y monetarios; ademas, los datos sobre PIB nominal
salen rezagadeos, a menudo estan sujetos a revisién'y puede existir una significativa
demora entre el momento que se adopta una poliitica y su impacto sobre el PIB nominal.
Al tomar en cuenta.estos problemas, Bean demuestra que, si la oferta de trabajo es
eléstica, la meta de estabilizar el PIB nominal sélo sera 6ptima en la presencia de choques
de demanda ya que, si los chogues son en productividad, una meta monetaria sera
preferible. No obstante, Bean indica que si ia elasticidad precio de la demanda es menor
que la unidad, ella sera una condicién suficiente para preferir ja meta de PIB nominai’.

! Condlusiones semejantes a las de Bean son encontradas por Frankel (1991, 1992). En efecto,
de acuerdo con Frankel, el PIB nominal es el mejor ancla que tienen a disposicion las autoridades ya que
otorga mayor estabifidad al ingreso y al nivel de precios de la que prestan otras variables nominales como
la oferta monetaria, el nivel de precios y la tasa de cambio. Por atra parte, Taylor (1985) sefala que si las
regias de PIB nominal se centran en la tasa de crecimiento ello conducira a acentuar las fluctuaciones del
ciclo econmico ante diferentes tipos de choques. Taylor encuentra que las fluctuaciones del ciclo podran
reducirse si la regla del PIB nominal es una que mantenga constante la suma de la tasa de inflacion y las
desviaciones del PIB real de su tendencia. Asi, Taylor enfatiza la importancia de que la regla involucre la
estabilizacion dei nivel de PIB real y no de su tasa de crecimiento.



Seglin West (1986) este Ultimo resuitado depende radicalmente del supuesto
realizado acerca de la oferta agregada. Asi, por ejempio, mientras que Bean adopta una
curva de oferta semejante a las que aparecen en los modelos de contratos {i.e. Fischer
(1977)), West asume una curva de Phillips aumentada por expectativas que se forman de
manera adaptativa. Con esta modificacion, West encuentra que la meta del PiB nominal
sera preferible a una de agregados monetarios si, y sdlo si, la elasticidad de la demanda
con respecto a los sakios monetarios reales es mayor que la unidad. Adicionalimente, sus
resultados sefialan que esto es valido tanto para choques en productividad como para
choques de demanda. '

B. Metas Intermedias: Caracteristicas y Ventajas de Optar por el PIB Nominal

La funcién de una variable que es escogida como meta intermedia es servirle de
guia a la autoridad monetaria cuando ia politica es disefiada en dos etapas (la meta
intermedia podria ser asimilada con lo que Toro (1994) llama meta préxima). Bajo este
disefio, la autoridad sefiala primero la trayectoria de la meta intermedia que debe conducir
a la meta final deseada, la cual generalmente es asociada con una combinacién de
inflacion y crecimiento econdmico. En la segunda etapa, los esfuerzos de las autoridades
se centran en obtener la trayectoria disefiada para la meta intermedia®.

En el caso de fa politica econémica colombiana, las autoridades han centrado
tradicionaimente sus energias en alcanzar la trayectoria disefiada para M1, en la creencia
que con ello se lograré la combinacion deseada de inflacién y PIB real®. No obstante, tal

2 Diversos autores han cuestionado el uso de variables monetarias como metas intermedias ( véase
Kareken, Muench, Wallace (1973), Friedman (1975, 1988)) v, por lo tanto, ef disefio de la palitica
econdmica en dos etapas. El argumento bésico consiste en sefialar que cualquier esquema con meta
intermedia es menos bueno que un procedimiento mediante e cual se especifiquen unos instrumentos
dptimos con respecto a la meta final. Sin embargo, tai como lo anota Mc Callum (1991), a pesar de que.
en teoria estas criticas son atractivas, en la practica son dificiles de implementar. En efecto, esto se debe
a la ausencia de un modefo que describa de manera acertada la relacion entre ias variables instrumento
y las metas finales de politica.

3 Obviamente, la vafidez de escoger a M1 como meta intermedia depende crucialmente de sifa
mmsmomyushmmmMam.aammm,
existe evidencia acerca de! alto grado de exogeneidad de la oferta de dinero (Leiderman (1884} y Reinhart
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como se vio en la seccion anterior, existen condiciones bajo las cuales es ventéjoso optar
por una meta intermedia como el PIB nominal en lugar de M1.

Al igual que las reglas monetarias, el escogimiento del PIB nominal como regla de
politica tiene la virtud de que hace facil la interpretacion de los objetivos de la politica
econdmica gracias a su simplicidad. En efecto, es bastante simple explicar como funciona
la regla. Dado que el PIB nominal es el producto de ios saldos de dinero y la velocidad,
y el objetivo es mantener una meta de PIB nominal constante, una caida en la velocidad
del dinero debera ser compensada por un incremento en la misma proporcién de los
saldos de dinero. Por ofra parte, hay que tener en cuenta que ei PIB nominal es también
el producto del nivei de precios y el PIB real; por ende, con una regia de PIB nominal,
cuando el nivel de precios sube el PIB reai cae en ia misma magnitud. Las consecuencias .
sobre la economia que esto trae consigo haran que exista una presion a la baja en el nivel
de precios y ello conducira a que se recupere'el PIB real (Taylor (1985)).

La simplicidad de |a regla del PIB nominal es una de las cuatro caracteristicas que
Hall y Mankiw (1993) sugieren que debe poseer una buena ‘regla de politica monetaria.
Una segunda caracteristica, muy relacionada con la simplicidad, es la precisién; ella es
importante porque hace més fécil la evaluacién de si el Banco Central se est adhiriendo
alaregia Sin embago, en Colombia es mayor la precision de una regia monetaria ya que
las ciffas del PIB se producen anualmente. Una tercera caracteristica, a su vez bastante
asociada con la precisién, es la de responsabilidad; en efecto, ia politica monetaria sera
mas creible si los ciudadanos pueden responsabilizar a la agencia encargada de dicha
politica de alcanzar las metas. Por lo tanto, una regla de poiitica debe tener la propiedad
de dejar en claro que el Banco Central esta cumpliendo con su deber de una manera

y Reinhart (1991)) y, por lo tartto, se hace relevante el control de los agregados monetarios. No obstante,
€s posible argumnerttar que a partir de 1991 aumenté e componente endégeno de la oferta monetaria dada
la mayor movilidad de capitales y fa decisitn de las autoridades de fjar el tipo de cambio. Sin embargo,
en el presente ei grado de exogeneidad de la oferta monetaria es mayor que en 1991 dado que las
autoridades han hecho explicita su intencion de intervenir en ia franja cambiaria comprando un monto
maximo de reservas intermacionales. Estooonu'astaconlaexpenencladewm cuando la acurnulacion de
reservas inferacionales alcan26 cifras mucho mds elevadas.
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adecuada. Finalmente, la cuarta caracteristica es la eficiencia: una buena politica debe
traer consigo la minima cantidad de variabilidad en los precios dado un nivel de
variabilidad en el empleo. En este sentido, es importante anotar que, en lo que se refiere
a ia eficiencia, la regla del PIB puede superar a la regla monetaria. -

De acuerdo con McCallum (1993), existen razones adicionales por las cuales
podria ser preferible adoptar como meta intermedia un determinado crecimiento del PIB
nominal en lugar de centrarse en el logro de una frayectoria especifica de variabies
monetarias como el efectivo, M1 0 M2. En primer lugar, es posible determinar de una
forma més precisa la tasa de crecimiento del PIB nominal necesaria para alcanzar la tasa
de inflacién promedio deseada. Asi, por ejemplo, es bastante probable que el crecimiento
promedio del producto real de la economia colombiana en lo que resta de la década esté
en un rango bastants cercano al 6% por afio. De esta manera, alcanzar un crecimiento
del PIB nominal de 19% en promedio deberia resultar en una inflacién promedio
aproximada del 13%. En contraste, es mayor el grado de incertidumbre acerca del
crecimiento promedio de M1 0 M2 compatible con una inflacion aproximada de 13%.

McCallum también argumenta que los cambios en la regulacion y las innovaciones |
tecnoldgicas que ocurren en ¢l sistema financiero, hacen necesario revisar la forma como
se mide la cantidad de dinero. Por esta razén es probable que un determinado agregado
monetario esté menos relacionado con el instrumento a utilizar que lo que estaria ei PIB
nominal. Adicionalmente, es importante tener en cuenta que, en el caso colombiano,
existe evidencia reciente que indica inestabilidad tanto de la demanda por medios de pago
como de aguella por un agregado monetario mas amplio (Misas, Oliveros y Uribe (1994)).

En conclusién, aunque a nivel tedrico las virtudes de estabilizar el PIB nominal
pueden depender en gran parte del tipo de modelo usado, existe una iiteratura extensa
que destaca las ventajas que podria tener como meta de la politica monetaria la
estabilizacion del PIB nominal. Sin embargo, dada la ignorancia de los investigadores
acerca del verdadero modelo de [a economia, una buena politica es aquella que se
desempeiia bien a lo largo de una amplia gama de modeios y no aquelia que es optima
dado un modelo especifico (McCallum 1991,1993). Este tipo de ejercicio es precisamente



el que se ileva a cabo en la siguiente seccién y tiene la virtud que se centra en una regla
de politica en donde el Banco Central es claramente responsable del logro de la meta.

il.  Estabilizacién del PIB Nominal Basado en una Regla de Comportamiento de
ia Base Monetaria: Un Andlisis Empirico del Periodo 1980- 1992 en Colombia.
Esta seccion esta dividida en 2 partes principales. En la primera se discute
brevemente ia funcidn de una variable instrumento y se indican las ventajas que podria
tener la base monetaria al jugar dicho papel. En la segunda, se determina si una regla de
politica, que involucra a [a base monetaria, habria estado en capacidad de mantener al
PIB nominal cerca a una determinada senda durante el periodo 1984-1992,
A Los Instrumentos en la Politica Monetaria
| Ademas de las funciones que desempefian determinadas variables como meta
intermedia, existe también el papel que pueden jugar como instrumento. En particular, una
variable instrumento es aquella que puede ser directamente controlada por las
autoridades y que tiene como funcién contribuir a que la meta intermedia sea alcanzada
(la variable instrumento puede ser asimilada con lo que Toro (1993) llama meta
intermedia). i
En Colombia, ia tasa de interés ha sido el instrumento tradicionalmente utilizado
- para alcanzar la meta intermedia. Sin embargo, no existe un consenso acerca de las
ventajas de emplear la tasa de interés como instrumento; Toro (1993), por ejempio,
encontré que para el caso colombiano la base monetaria era el mejor instrumento a
disposicion de las autoridades. De acuerdo con McCallum (1993), un resuitado de este
tipo no debe resultar extrano dada la ambiguedad de las tasas de interés como
indicadores de una politica monetaria restrictiva o expansiva.
En efecto, si bien es cierio que en el corto plazo las tasas de interés elevadas estan
asociadas con una politica monetaria restrictiva, en el largo ;:/z2zo ellas son relacionadas
con una politica laxa. En este sentido, podria argumentarse que el disefio de unaregla de



control del gasto basada en la tasa de interés puede no ser tan efectiva como una basada
en una cantidad nominal. Tal como o anota McCallum, si este es el caso, la base
monetaria resulta siendo el instrumento natural a seleccionar dado que aparece en el
balance del Banco Central y esta sujeta a una constante observacion y ajuste.

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, a continuacion se evalua sila
escogencia def PIB nominal como meta intermedia de la politica monetaria y de la base
como instrumento, hubiera permitido mantener al PiB nominal cercano a una senda
previamente establecida en el periodo 1984-1992,

»

B.  Evaluacién de la Regia PIB Nominal-Base Monetaria
McCallum (1991, 1993) considera, de manera ad-hoc, que la regla de politica que
estabiliza el PIB nominal debe tomar la siguiente forma:

Ab, - c- (?1;) (.1 ~Bp.q~Xp47*Bpaz) + MNOG4-X,.) (11)

donde b, es el logaritmo de ia base monetaria, ¢ es una constante ig-ual a la tasa promedio
del crecimiento anual del PIB nominal expresada en unidades logaritmicas trimestrales y
A es un’pardmetro no negativo; a su vez, x, es el logaritmo del PIB nominal y X', es la meta
dei PIB nominal. As!, tal como puede apreciarse, el segundo término sustrae la tasa de
crecimiento promedio de los Gitimos cuatro arios de la velocidad de la base con el objeto
de tener en cuenta posibles cambios tecnoldgicos y en la regulacion y, el Gitimo término,
puede entenderse como un factor de ajuste generado por las fluctuaciones del P!B
nominal alrededor de la trayectoria o meta establecida. '
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Con respecto a la trayectoria deseada del PIB nominal, McCallum sugiere
considerar tres tipos de senda. La primera, X', presenta una tasa de crecimiento constante
Yy se puede escribir asi*:

X« X+ 006968 ; xl-x (12)

donde 0.06968 es la tasa de crecimiento anual de! PIB nominal expresada en unidades
logaritmicas trimestrales. Esta regla implica que el PIB nominal, X,, regresa rapidamente
a la senda predeterminada, X', una vez ocurrido un choque. De esta manera, ignora el
hecho de que muchos de los choques que afectan la tasa natural de la economia son
altamente persistentes. Sin embargo, McCalfum sugiere ‘una segunda regla que se;
caracteriza por tener una mayor varianza al olvidarse de los choques pasados y ser
menos persistente:

X' -X.+008988 ; x;.x, (13)

Finalmente, la tercera trayectoria considerada por McCallun-L X, se genera como
el promedio de X', y ™. '

Con el fin de determinar si la regla de politica (11) hubiera mantenido el PIB
nominal cerca a la senda durante el perfodo 1984 -1992, es necesario realizar
simulaciones que incorporen choques aleatorios a un sistema constituido por un modelo
econométrico y la regla de politica. Sin embargo, existe el inconveniente de que a nivel

tedrico no existe un acuerdo acerca del modelo que sigue la economia. En particular, tal

‘ Es importante recordar que los datos empleados en e trabajo empirico son trimestrales y
comprenden el periodo 1980:1 - 1992:4. Por lo tanto, dado que la construccién de la regla de politica
emplea un rezago de orden 17, el valor inicial de la senda es igual al logaritmo del PIB nominal observado
en e segundo semestre de 1984,
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como se vio en la seccion 2, la conveniencia de adoptar como meta intermedia el PiB
nominal depende crucialmente del supuesto realizado acerca de la dinamica de corto
piazo de la oferta agregada. Por esta razén, dada ja controversia sobre el verdadero
modelo de la economia, la bondad de la regla de politica se evaluara mediante el empleo
de diferentes VAR y de modelos que pretenden captar fa escencia de la teoria del ciclo
real de la economia, del modelo de "sorpresas® de Lucas (1972) y de una teoria
"keynesiana®, Es importante anotar que la evaluacién de los diferentes sistemas (los
cuales incluyen la regla de poiitica en cada uno de los modelos econométricos
considerados) se realiza mediante la raiz cuadrada del error medio cuadratico (RCME),
la cual es una medida de las desviaciones del PIB nominal de la trayectoria establecida.

1. Evaluacion Mediante Modelos VAR

El ejercicio empieza por definir distintas especificaciones VAR, las cuales incluyen
la primera diferencia de la base generada a través de Ia regla de politica. Adicionaimente,’
en la estimacion de la primera diferencia de la base se tienen én cuenta las trayectorias
del PIB nominal dadas por X, X" y X™y diferentes valores del coeficiente A. Por otra parte,
se debe anotar que en este ejercicio el PIB nominal no se incluye directamente sino a
través de sus componentes: el PIB real y su deﬂéctor ei IPC. Por lo tanto, los valores
estimados del PIB nominal, que permiten el calculo de la estadistica RCME, se obtienen
mediante los componentes estimados, es decir, E(LPIBN) = E(LPIBR) + E(LIPC).

Para ilevar a cabo la evaluacion de la regla de politica se consideraron 5 modelos
VAR, los cuales fueron estimados en primeras diferencias e inciuyen en el conjunto de
variables exdgenas tres variables dummy que capturan el componente estacional de las

series consideradas.
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El primer VAR incluye la base generada a través de la regla y las primeras
diferencias del logaritmo del PIB real y del IPC®, (ALBASE, ALPIBR, ALIPC). La longitud
de rezago de los distintos sistemas VAR se determina mediante ios criterios de Akaike y
Shwarz (Judge et al 1985). La estadistica RCME para el sistema de tres variables se
presenta en [a primera fila del Cuadro 1.

El segundo modelo VAR adiciona una tasa de interés de corto plazo al conjunto de
variables del VAR anterior. Inicdiaimente se trabajé con la tasa a 90 dias de los certificados
de depdsito a término ({CDT) pero no se encontré significativa en las diferentes
ecuaciones del sistema. Por lo tanto, en segunda instancia se considerd la tasa de interés
~ delos papeles oficiales (ALtPO). Los resultados en términos de RCME son presentz: Js
en la segunda fila del Cuadro 1.

El tercer VAR considera el mismo conjunto de variables enddgenas del primero
mas el logaritmo del gasto del gobierno en términos reales (ALGGR). Una cuarta
especificacién VAR adiciona al conjunto inicial la tasa de cambio oficial (ALTCO). Las
estaditicas RCME respectivas se reportan en la terceray cuarta fila del Cuadro 1.

El quinto VAR incluye las mismas variables del primero-més la tasa de interés de
los papeles oficiales y la tasa de cambio oficial. La estadistica RCME correspondiente a
este VAR se pfesenté en la Gitima fila del cuadro 1°.

Al analizar los resultados se encuentra que las menores estadisticas RCME se
registran cuando se emplea x" en la definicidn de !a regla de politica. Asimismo, se
destaca la refacion inversa entre el coeficiente A y el tamafio de la estadistica: entre
mayor es el coeficiente menor el RCME. No obstante, es evidente que la regla se

*Con el fin de garantizar en las especificaciones VAR la inclusién de variables estacionarias,
diferentes test sobre existencia de raiz unitasia son practicados sobre las variables que hacen parte de los
distintos sistemas VAR .

¢ Es importante anotar que se estimaron oftras especificaciones VAR pero las variables endégenas
consideradas no fueron significativas dentro de las ecuaciones de regresion del sistema. Por esta razon
no se reportan sus estadisticas RCME.
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. desempefia bastante bien en todos los modelos ya que Ia desviacion de la trayectoria
meta que presenta el PIB nominal generado con la regia de politica nunca alcanza el 6%.
Una vez presentados los resultados de los diferentes modelos VAR podemos ertrar a
evaluar la regla de politica al incorporarla en modeios basados en las diferentes teorias
que buscan explicar la escencia de! ciclo de la economia. Esto es importante ya que,
commo se explicéd anteriormente, ia regia de politica sera robusta si se comporta bien a lo
largo de una diversa gama de modelos.

Cuadro 1

RCME Bajos Modelos VAR
= A ——-ﬂ-*ﬂ——-—:
1 so aw | oz 0% o aso 150 | 20
| va (1)
| x nosoes ] ooesss | ooeess | couss  cosrse | oossry | oosess | aosess
X oosse3 | aosess  {oosern | acss7e | cossss | oossoe aosers | aosero |
X gotss | oossas ! ooerse 1 aoasss | cowss 0.04363 0.06153 | nostes
VAR (2}
X . 0owss | oossso | ooerst 00622 | oossse aoseer | ocosoo | oomss |}
l X 0.05578 0.05658 | 005728 0.05894 0.05683 0.05680 0.05681 0.056244
| x 0.04467 n.o¢s33 | ooemoo | aoeste | couse 004338 | oosss | nowurs
VAR (9
x 006103 | 0oe4s fooeroz  |ooegee Joosree | ocosss | oosess | nosess
X 0.0602 | o.0se72 | aosys o.05721 Q.05719 aosris | oosmis | oosmi?
X gocsss | ooeseo | ooerey | opeasz | cosss 0os1s | 0oss79 | nosars |
| VAR ()
x 0.04085 | oosasz | ooess? | ooerss 0.09795 003647 | oossar | oosser
X 0.05581 noseer | oose7e | coseze | noseis | cosers 0.05615 | o.0s618
x 0.04464 0.04711 004853 | coasas | ooesto 004322 | 004230 | 0.0¢206
VAR (5)
X 006109 | ooests | oosizs | aoeaw 0.03374 0.03595 p.03562 | 0.03541
X n.0s582__ | oosess | pos7sy 0.05711 005685 | 0.05690 | 0.0s688 | 005690
e laowurs Q.04738 0.04891 0.08623 0.04440 0.04348 0.04250 0.04224




2. Evaluacién Mediante Tres Modelos del Ciclo Econdémico

Esta seccién esta dividida en cuatro partes. En la primera, se estima la funcién de
demanda comin a [ateoria del ciclo realy alade Lucas (1972). La segunda, evallia la
regla de politica en el modelo del ciclo real. La tercera y ia cuarta parte hacen lo mismo
para el caso de la teoria de Lucas (1972) y ia Keynesiana, respectivamente.

a Estimacion de la Funcién de Demanda

Siguiendo a McCallum (1988, 1993), en el trabajo empirico se asume que los
diferentes modelos (i.e. keynesiano, Lucas (1972) y ciclo real) considerados tienen una
misma ecuacién de la demanda agregada. En particular, se considera que sus principales
determinantes son los saldos reales de ia base monetaria, el gasto del gobierno en
términos reales y el PIB real de los Estados Unidos. Al igual que en las secciones
- anteriores, el modelo es estimado en primeras diferencias logaritmicas v ia base es
generada mediante las diferentes trayectorias simuladas del PIB nominal. Asi mismo, la
longitud de rezago es determinada a través de las estadisticas de Akaike y Shwarz. _

El cuadro 2 presenta la estimacion de la funcién de demanda en los tres modelos
considerados®. Una vez que se tiene la funcién de demanda comin a las diferentes
teorias se entra a considerar la oferta agregada y la evaluacién de regla de politica en
cada uno de los modelos.

b. La evaluacién en el modeio del ciclo real de la economia
La teoria del ciclo real postula que las fluctuaciones ciclicas ocurren
fundamentalmente por cambios en los gustos, en las preferencias y por choques en la

7 Un ejercicio adicional se hizo inciuyendo la tasa de cambio real entre Colombia y los Estados
Unides en i{a ecuacién de demnanda. La inclusion de esta variable hace que las otras variables pierdan
significancia
® Las funciones de demanda presentadas en el cuadro 5 son aquellas que reportan la menor
estadistica RCME para cada una de las trayectorias consideradas. Asi, mientras parax’y X~ se utiliza o
coeficiente A igual a 0.25 para x™ se utiliza A igual a 0.5. :
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productividad generados por innovaciones tecnolégicas; adicionaimente, de acuerdo con
esta teoria, no existe una relacion entre el producto real y la demanda agregada®. Por
esta razén, los movimientos del PIB real se consideran exégenos, de manera tal que el
papel de las diferentes funciones de demanda presentadas en ef cuadro 2 es determinar
ei nivel del producto. '

Cuadro 2

~0.007ADBDP,_, +0.40SADBOP, ~0.424ALPIBR, ,-0.184ALPIBR, o+
(Q.40M3.67) (-02) (1.48) ~2.22 (-0.99) .
0.0%ALGGR, + 0.0G8ALGGR,, +0.0B4ALGGR, , ~0.582ALPIBUR, -1.57ALPIBUR, ,+
0 (1.94) B2 -0.9) (-1.4
2 37ALPISUR, , -0.08101 —0.024D2 ~0.0M4D4 + ¢,

" (-298) (-08% (040)

x| aLPBR-0.019+0.884D80P 0. 1S6A0BDP, ,+0.460AD8DP, ,~0.303ALPI8R, ~0.281ALPIBR, .+ came | ez
: (0.8243.17) 0.6 (183 -1.65) -1.43
+0.100ALGGR, ,

2.35ALP1
215 (-301)__(-064) (-049)

B ALPIBR,=0.01040.85ADBOR 0. 1086DEDP,+0.5358D8DP, (-0.2215LPIBR, -0 2980 PIBR o+ o7 | oot

045H3.15 o9 (1.79) (-1.13) (~1.47)
C.033ALGGR, +« 0.054ALGGR, , +0.084ALGGR, , ~0.8125LP1BUR, ~1.68ALPIBUR, .+
0.3 (1.58) 2. {-0.8) -1.9

23001 MBUR, , ~0.081D1 ~0.02202 -0.019D4 + 5,
t gl - Ity \J L

De esta forma, el ejercicio de simulacion bajo el modelo dei ciclo real de ia
economia consiste en generar trayectorias para e! logaritmo de la base monetaria bajo la
regla de politica.y el logaritmo del PIB real a través del modelo de demanda. Asi, el PIB
nominal se estima como ia suma del logaritmo del PIB real estmado vy el logaritmo del
IPC observado. Por su parte, la estadistica RCME se calcula a partir de la serie estimada
dei PIB nominal y las diferentes trayectorias (x'.x",X™), las cuales se utilizan en la

% Una de las principales criticas a los modelos del ciclo real es que elios no estdn en capacidad
deexpimr!osefedosqesobmdmdmbﬁambschquaalademandaagwgadaw.porejemplo,
elios tienden a conckuir que cambios en el acervo real de dinero no tienen consecuencias sobre el producto.
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generacién de la base monetaria que entra en el conjunto de variables explicatorias del
modelo de demanda.

En el cuadro 3 se presentan las estadisticas RCME que evaldan la bondad de la
regia de politica para mantener el PIB nominal estimado cercano a una determinada
trayectoria previamente establecida. Es importante anotar que en este cuadro se

presentan Unicamente las estadisticas RCME generadas a través del PIB real estimado

utilizando los modelos de demanda presentados en el cuadro 2. Tal como se puede
apreciar, |a regla hace que la desviacién del PIB nominal de la senda nunca alcance el
6%. .

-

| Cuadro 3 _
Estadisticas RCME bajo el Modelo del Ciclo Real de la Economia

i X 0.04049 I
I X" 0.05815 E
x® 0.04625

€. Laevaluacion en el modelo de Lucas (1972)

En este modelo existen diversos mercados competitivos y la oferta en cada uno de
elios es el producto de dos componentes: uno comtn y otro ciclico que es diferente en
cada mercado. Asi, el problema que enfrentan los individuos consiste en que, a bartjr del
nivel de precios existente en su “economia®, deben extraer la informacion para saber el
nivel general de los precios, el cual es desconocido. Mediante ia agregacion de las
funciones de oferta en cada mercado, Lucas obtiene una curva de oferta promedio de Ia
economia que establece que el producto solo varia como consecuencia de sorpresas en
los precios. Finalmente, después de asumir una curva de demanda y de considerar que
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la oferta es igual a la demanda, Lucas esta en capacidad de demostrar que e producto
responde a cambios no anticipados en los saidos nominales de dinero™

Asi, bajo el modelo de “sorpresas* planteado por Lucas (1972) e implementado
empiricamente por Barro (1977-1978), se plantea un modelo donde el crecimiento del PIB
real es explicado por sus rezagos y por un conjunto de sorpresas en el crecimiento
monetario. Estas sorpresas son definidas como el conjunto de residuales de un modelo
autoregresivo estimado sobre la base generada a través de la regla de politica. Por lo
tanto, este modelo toma la siguiente forma: '

ALPIBR=f(ALPIBR, ,.ALPIBR, ;,SALBASE, SALBASE, ,,SALBASE, ,,D1,02,D4,¢) (14)

donde SALBASE representa las sorpresas monetarias generadas de la manera descrita
anteriormente.

En el cuadro 4 se preéentan las estimaciones de !a oferta agregada. Es de
senalar que el PIB nominal se calcula como la'suma del PIB real estimado mediante el
modelo de Lucas y el IPC observado. Una vez generado el PIB nominal, la brecha entre
este y las diferentes trayectorias se evalla mediante las estadisticas RCME (cuadro 5);
tal como se puede observar, la brecha nunca alcanza el 6%. La bondad de la regia de
politica también se puede observar en la figura 1 en la cual se presenta la estimacion de!
jogaritmo del PIB nominal, su valor observado y la trayectoria que reportd la menor
estadistica RCME. '

d. La evaluacion en ef modelo Keynesiano
Finaimente, es necesario considerar un modelo "keynesiano® que tenga en cuenta
{a relacion definida por la curva de Phillips, la cual establece que entre mayor (mendr) sea

19 A contrario del modelo del ciclo real, Lucas encuentra una relacion entre el producto y choques
mhdanaMaagegada;Sinanba:go.sunndebhaﬁmcﬁMyamhmnammdamammm
es derfvada utiizando PANGINIOS MACTOECoNGMICOS. Adicionalmente, su modelo no es dinamico y, por ende,
no puede explicar la autocomelacion del producto.

1 gn el cuadro 7 se presentan unicamente los modelos de oferta que presentan las menores
estadisticas RCME. .
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Ié inflacién mayor (menor) sera el PIB real. Con el propdsito de captar este espiritu, se
plantea inicialmente un modelo donde los salarios nominales dependen, via la curva
de Philfips, de medidas de capacidad instalada e inflacion esperada'®. La formulacién del
modelo es la siguiente:

ALISN, = f(DLPIBR’, DLPIBR", ,, ALIPC*) (15)

donde ALISN es la primera diferencia del logaritmo dei indice de salarios nominaies,
ALIPC® son las expectativas de inflacion vy, la medida de capacidad instalada, se captura
mediante las desviaciones que presenta el PiB reai (estimado béjo el modelo de demanda
(DLPIBR)) de una tendencia lineal deterministica®, '

Cuadro 4
MODELO DE OFERTA Rt SE_
X ALPIBR0.063 ~ 0.404ALPIBR, , +0.524ALPIBR, , +0.3225ALBASE +2.031SALBASE, , + 0.878 0.024
22 (-1.8) 22 (.48 275 _
0,581 SALBASE, .-0.116D1-0.05802-0.044 D3+,
{1.09) (-53) (-1.08) (-0.98)
x ALPIBR=0.044 - &1%%%%&#&%.“&% + 0.878" 0.02e
1.6 (00 {2.1) 1.38 24)
. 145D1-0.01902-0.02203+¢,
K (51} (-036) CO4%)
X* ] ALPIBR»0.054 - 0.411ALHBH.,,+0.413MHW7SAI.BASE,+1 1aasm.aase,.. + o.58 o0
0.8 =1.7 {1.6}
MWIM-O.WW
e, 0.

12 pe acuerdo con la visién keynesiana, las variaciones en el producto y en el desemplec son ia
consecuencia de imperfacciones on o mercado. Sin embargo, de acuerdo con Friedman, los principios
microecondmicos indica que fa curva de Phillips es vertical en el largo plazo, con o cual rechaza la
relacion entre producto e inflacién. A su vez Lucas (1976) anoté que los fundamentos microecondmicos,
implicaban que era incomrecto evaiuar cambios en la politica econémica usando las relaciones explotadas
por los "keynesianos"..

L*E] conjunto de expectativas de inflacion se construye a partir de los prondsticos fuera de muestra
(en t+1} de modelos ARIMA siguiendo la metodologla desarrollada por Box Jenkins. Usando datos

observados hasta (t) y manteniendo fijo ei nimero de observaciones (70) se obtienen los conjuntos de
expectativas de inflacién trimestre a timestre.
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Cuadro 5

© 20

X 0.04040 0.04025 0.04153 0.03863 0.03774 0.03755 0.03775 0.03799
X 0.05780 0.0577% 0.05754 0.05774 0.05789 0.05801 0.05825 0.05835
x 0.04541 0.04518 0.04614 0.04568 0.04510 0.04468 0.04424 0.04418

Una vez calculado este modelo se estima uno en el cual se supone un ajuste
parcial de los precios. Asi, se estima una relacion lineal entre ia primera diferencia del
logaritmo del indice de precios, sus rezagos y el valor estimado de !a primera diferencia -

del logaritmo del indice de salarios nominal. Esto se expresa asi:

AUPC, = f(AUPGC, ,, ALIPC, ,, ALISN", ALISN',,, ALISN", )

(16)

En eif cuadro 6 se presentan las estimaciones de los dos modelos definidos -
anteriormente. Es de sefialar que en el primer modeio se incluye ei valor estimado del PIB
real del modelo de demanda que, de acuerdo a la trayectoria y a los diferentes

coeficientes A, presenta el menor RCME. ' -

Cuadro 6
—_— I
MODELO DE SALARIOS R sE ofn) |
X e | 2uSHeCE mwmgﬂmaa‘u%mwm s foo fa
&_ Sll.-ﬂgﬂiﬂ- o&m ,ro.&sogmaa'._.whgiouwﬁ 0.414 0.042 %I.S
' X op | SUSN02S7S- 0841DLAB QS LABN, O DSALIPC oo |oos |8
MODELO DE PRECIOS
| Koo mmwsmm@wmm&fwsuﬁgm PO $228LIPC e, gez | cots | 247
Q.zs wmmﬁi&u sm.amnusn,,-%f&ﬁausu._,—uw 8) r-c,-? ~2.1) P, ae | 0018 | 2o
5.50 ALIPCS0. mmswmmmm,w.mms&,—o_%mwm | A22ALIPC e, 0.621 2.018 %?5
laoso | Qe we en . ooy 19 2 —
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Con base en los precios estimados a partir del modelo keynesiano y dei P!B real
estimado a través de la funcién de demanda, se obtiene una estimacion det PIB nominal
mediante la suma de estos dos componentes. En el cuadro 7 se presentan las
estadisticas RCME que describen la brecha entre el PIB nominal estimado y las diferentes
trayectorias *meta’. Al igual que en ios modelos anteriores el PIB nominal nunca alcanza
una desviacion de 6% frente a la trayectoria meta.

Cuadro 7
Estadisticas RCME bajo Enfoque Keynesiano

I X 0.04501

X" 0.05709
x* 0.04466

IV. CONCLUSION

Dada la importancia de establecer con anticipacion unas reglas claras de manejo
monetario y de estabilizar alguna cantidad nominal, en este trabajo se discutieron las
ventajas tedricas que tendria sefialar al PIB nominal como meta intermedia de la politica
y ala base monetaria como insrumento. Aunque a nivel tedrico se planted que la bondad
de esta politica varia dependiendo del modelo de la economia considerado, a nivel
empirico se demostré que que la base monetaria es un buen instrumento para aicanzar
la meta intermedia independientemente del modelo analizado. En efecto, en diferentes |
especificaciones atedricas y en tres teorias alternativas que explican el ciclo real de la
economia, la brecha entre el PIB nominal estimado y la trayectoria meta nunca aicanz6
el 6% durante el periodo 1984-1992 en Colombla.

A pesar del lnteres que tiene este resuitado, es importante hacer énfasis en dos
puntos: (i) para el dxseno futuro de la politica monetaria, la seleccién del PIB nominal
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como meta intermediay de la base monetaria como instrumento para alcanzaria, tiene el
inconveniente de que no se cuenta con cifras trimestrales del producto. Asi, a pesar de
las virtudes que tiene el PIB nominal como meta intermedia, su escogimiento dependera
crucialmente de los esfuerzos que las instituciones correspondientes realicen para
producir timestralmente estadisticas sobre el PIB; (i) la evidencia presentada en este
trabajo no es comparativa; en este sentido, si bien la base monetaria pareceria ser un
buen instrumento para aicanzar la meta intermedia (i.e PIB nominal), en este trabajo no
se analiza si dicho instrumento es mas adecuado que otros (i.e. tasa de interés).
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