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I. Introduccién
La inflacion de 1994, medida con el indice de precios al consumidor, fué del

22.59%. Este nivel resulta moderado e incluso compatible, grosso modo, con un
movimiento a la baja de la tasa de inflacién que, a nuestro juicio, se observa desde 1990.
En ese ano la inflacién liegd a 32.4%; en 1991, 1992 y 1993 fue, 26.8%, 25.1 %, y
22.6%, respectivamente. Y también se podria calificarla como “normai* frente a la
inflacion media de 1971-92, 23%.

Aln asi, ia inflacion en Colombia contintia siendo objeto de preocupacion para las
autoridades econdmicas, los economistas y, sin duda, el publico en general. La razén es
simple: su ritmo actual no es bajo, si se compara con la media de los 15 principales
socios comerciales del pais, 12 % aproximadamente, sin contar a Brasil ni a Venezuela',
o0 con |a tasa media del periodo 1951-1970, 9% (medida con el deflactor de la demanda
agregada de las Cuentas Nacionales), en tanto que parece fortalecerse, aqui y en todo
el mundo, la creencia de que la inflacion es dafiina para la economia y la sociedad y que
las autoridades deben combatira. Es mds, la nueva legisiacién del pais refieja ia
creencia.

Lo anterior invita a nuevos examenes de la inflacién colombiana, cosa que, por lo
demas, ya estan haciendo los economistas®. El presente trabajo se agrega a la lista. Su
enfoque puede liamarse "macroeconomeétrico’: de un lado, parte de la teoria
macroecondmica convencional para proporcionar una estructura analitica al examen dei
trabajo empirico; de otro lado, pero consecuente con lo anterior, utiliza la técnica
econometrica de "cointegracién y correccion de-errores”, es decir, aquella técnica que
supone que los comportamientos temporales de las variables econémicas pueden
interpretarse a cabalidad si se postula (y pone a prueba) [a existencia de relaciones de

a cifra de inflaci6n de los principales socios comerciales se refiere al promedio simple de las tasas
de inflacién al consumidor para 1993 (datos hasta noviembre de 1993) de Alemania, Argentina, Canada,
Chile, Costa Rica, Ecuador, Espafia, EU, Francia, Italia, Jap6n, México, Perd, Reino Unido y Uruguay; falta
Bolivia por informacién estadistica; fuente: Revista del Banco de la Republica, marzo, 1994,

“Ajgunos trabajos redientes elaborados en el Banco de fa Repiblica como los de Carrasquilla {(1994a
y 1994 b), Carrasquilla et alli (1994) y Uribe (1994a y b) muestran el renovado vigor de la preocupacién.



equilibrio estable de largo plazo entre variables y procesos coyunturales de ajuste de
éstas hacia sus niveles de equilibrio, de acuerdo con lo sugerido por la teoria econémica.

Eso en cuanto a la forma. Por su contenido, este trabajo es una réplica del modelo
liamado P-Estrelfa (P-Star es su nombre original). En términos sencillos, el modelo se
basa en la idea de que el nivel general de precios debe tener algin nivet de equilibrio (de
aili el adjetivo estrella), aln si su nivel "observado” difiere ocasionaimente del de
equilibrio. £l nivel de precios de equilibrio dependeria, continuando con los postulados
del modelo, de algunos factores basicos fundamentales sugeridos por la teoria
macroecondmica estandar, mientras que el observado puede sufrir la influencia de
factores aleatorios y de reacciones de ajuste, ademas de su dependencia del de
equilibrio. La inflacién, entendida como la tasa de variacion de! nivel observado de
precios, deberia seguir, por ende, una frayectoria dominada por el ritmo de evolucion del
nivel de equilibrio y por la correccion de los desajustes entre el nivel observado y el de
equilibrio. Si esto es correcto, la brecha entre los niveles de precios observado y de
equilibrio deber{a ser un indicador anticipado, "lider*, del movimiento de la inflacion, bajo
el supuesto de que la correccion de un desequilibrio toma algiin tiempo.

Lo anterior suena bien, asi que en las paginas siguientes se reportara con mayor
detalle el modelo, su especificacion para el caso colombiano, la naturaleza y calidad de
sus resultados y se ilustrara su uso con un ejercicio de simulacién. Con todo, conviene
anticiparnos a los escépticos: casi siempre, como en esta ocasion, surgen los
problemas, hasta los tedricos, cuando se trata de medir y predecir. En efecto, los
resultados parecen relativamente adecuados sdlo para quien busque evaluar y descartar
algunas hipétesis sobre la historia de la inflacion de los ditimos 40 afos y sélo si le
bastan los érdenes de magnitud gruesos v la direccion probable de los movimientos; pero
para quienes buscan resultados suficientemente solidos y perdurables (*robustos"), como
lo prometia el planteamiento inicial, a fin de contar con un aparato capaz de predicciones
de maxima confiabilidad, el producto probablemente sera decepcionante.

Al final, como es lo usual, se presentan las conclusiones. En este caso particular
adoptamos el unico camino sensato: intentar rescatar lo rescatable.



iI. El modelo

El modelo P-Estrelia fue presentado originaimente por Haliman; Porter y Small en
1989 para interpretar la inflacién de Estados Unidos registrada con posterioridad a la
guerra de Corea, utilizando cifras trimestrales®. Una réplica para el caso aleman del
periodo 1974-92 (también con cifras trimestrales) fue presentada por Tadter y Reimers
(1994). Nosotros nos basamos en esta Ultima versién, con algunas diferencias que se
comentaran en su momento.

Aungue el modelo se acoge al esquema tedrico convencionai de determinacion
del nivel de precios con base en factores de oferta y demanda agregada, su punto de
partida es la identidad contable conocida como la ecuacién cuantitativa del dinero:

1) Mv=PY

Siendo M la cantidad de dinero en circulacién en un periodo dado, V su velocidad
media de circulacién (contra fas unidades del producto final), P el nivel general de
precios del producto final vigente en promedio en el periodo y Y ei nivel del producto real
del periodo.

De la ecuacion 1 es posible derivar el precio de equilibrio, P*, bajo el supuesto de
que la cantidad efectiva de dinero en circulacion es igual, ex post, a la cantidad de
equilibrio o deseada. En efecto, y bajo el mencionado supuesto, esa identidad sugiere

que:
(2 P =M . V/Y’
Es decir, suponemos que el nivel de precios de equilibrio estd asociado

directamente a la cantidad de dinero efectiva y a su velocidad de circulacion de equilibrio
(V*} e inversamente al producto real de equilibrio (Y*)*.

3La versién académica de referencia es Hallman et al. 1991,

‘En un contexto tedrico de expectativas racionales pedriamos considerar que P* es el nivel de
precios racionalmente esperado por los agentes al comienzo del periodo si hacen una prevision correcta
de M. En tal contexto, y con un modeko con la restriccién de que una parte de fos bienes de consumo dabe
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Puestas en términos logaritmicos ambas ecuaciones y restando la 2 de la 1 nos
queda lo siguiente:

(3) p-p = (y-y) - (v-ve)

Como es lo usual, las letras mindsculas indican los logaritmos de sus mayusculas.
Segun 3, si existe una brecha entre los niveles de precios efectivo ("observado') y de
equilibrio, ésta se asocia a una diferencia entre el producto de equilibrio y el "observado"
0 entre la velocidad observada y la de equilibrio. Si la brecha de precios (lado izquierdo
de 3) es negativa, bien porque hay un “recalentamiento” de la economia (y > y*) o bien
porque la velocidad observada es infarior a la de equilibrio (v < v*, un caso que podria
llamarse de "nube monetaria en el horizonte"), deberia esperarse, tarde o temprano, una
presion al alza sobre la tasa de inflacior”. Y, por supuesto, lo contrario se deduce de una
brecha positiva de precios®.

A fin de aplicar lo anterior utilizaremos la ecuacion 2. Segun ésta, la demanda de
saldos reales de dinero, expresada con respecto al nivel de precios de equilibrio (M/P*),
se asocia al producto de equilibrio y a la velocidad de equilibrio del dinero. Esto nos
permite suponer la siguiente funcién de demanda de dinero:

- B, -B

(4) (M/P7) -By.e ' .Y . (1.1) 7 ;B;,B,,B;>0

0.

comprarse de contado ("Casf-in-advance Economy”), Lucas (1987) dedujo una velocidad de equilibrio del
dinero que se asocia positivamente a la tasa de interés nominal y por ende a las previsiones de la
expansion monetaria futura.

*Hasta aqui estamos siguiendo a Tédter y Reimers (1894).

®El lector notara que este esquema resuita plenamente compatible con la teoria macroeconémica
convencional {la sintesis neocldsico-keynesiana con curva de Phillips con expectativas adaptativas de
inflacién), como insisten Hallman et al. (1891) o con el monetarismo de principios de los 70. En cambio resulta
incompatible con la tesis de que el precio observado es flexible (practicamente igual al de equilibrio, salvo
por eiementos aleatorios breves) y su tasa de cambio es la anticipacién racional de una expansién monetaria
previsia por encima del crecimiento del producto.



Asi, estamos suponiendo una cierta funcién especifica y segun la cual M/P* tiende
a variar a través del tiempo () y depende, ademas, de! producto de equilibrio de manera
positiva y de la tasa nominal de interés () de manera negativa’. Salvo por P*y Y*, la
ecuacion 4 es una funcion bastante convencional de demanda de saldos reales de
sfectivo y depdsitos en cuentas corrientes por- ios agentes privados, cuyo rendimiento
nominal es nulo.\

En términos logaritmicos, lo anterior equivale a:

(5) m‘p-= Bo"Bl't*Bz'y"B:}‘lir
li =1n(1+1)

Por tanto:

(6) p-‘m = —BO_ Bl't‘.ﬁz'y-+B3'li
-~ p° = m-BO—Bl. t-Bz.y'+B3.li

lil. Mediciones y resuitados bdésicos

La ecuacion 6 es la base de la estimacion econométrica. En primer lugar, se
considera que tal ecuacion sugiere una relacion estadistica estable de largo plazo entre
el logaritmo (natural) del nivel de precios y los logaritmos del producto de equilibrio y del
factor interés (i = (1+ i}), teniendo en cuenta las modificaciones por causas no
especificadas pero capturables a través de la variable tiempo. Asi, se utilizé la hipdtesis
de que el logaritmo del nivel de precios observado sostiene una relacién de cointegracion
con las variables logaritmo del producto de equilibrio y logaritmo del factor interés, bajo
la restriccion (correspondiente a la ecuacion 6) de que p*/dm = 1. Esto equivale a

"Tédter y Reimers no incluyen la tasa de interés. Su explicacién es empirica (en Alemania y en el
periodo estudiado por ellos la tasa se comporta, dicen, como variable "estacionaria™), pero con ello obvian
una dificultad teérica, como se verd mds adelante,



utilizar, después de probar, la hipdtesis de que la variable p*~-m se encuentra
cointegrada con y* y li (teniendo en cuenta ia constante y el tiempo).

De probarse la hipotesis anterior (es decir, si no hay que aceptar |la contraria: de
no Aoointegracién), podriamos considerar que p* es igual a una estimacion estadistica de
p, p, obtenida de una regresion de minimos cuadrados ordinarios entre la variable ipm
(p-m=InP-inM) y una constante y las variables t (tiempo), lyp (= y*=InY*) y linpius (=
li=in(1+)), basada en la hipétesis de cointegracién de largo plazo mencionada. En el
~ trabajo estadistico se utilizé como muestra, por razones de disponibilidad y conveniencia,
un conjunto de series anuales del periodo 1951-92°,

Entre variables no estacionarias una regresion puede dar lugar a resultados vanos
("espurios”). Ef cuadro 1 muestra que, en efecto, las variabies Ipm, lyp y linplus no son
estacionarias y son integradas de orden 1, es decir, que sus primeras diferencias si son
estacionarias. Teniendo en cuenta que todas las series tienen una y solo una raiz unitaria
(que su primera diferencia es “estacionaria”), puede afirmarse que sdio bajo ciertas |
condiciones el resultado de una regresion de Ipm contra las otras puede no ser
enganoso. El cuadro 2 muestra que tal regresion, llamada de cointegracién, que incluye

una constante y la variable tiempo, pasa una prueba de solidez, la de Engle-Yoo®. Esto
quiere decir que se puede rechazar la hipétesis de que los resultados de ia regresion son
ilusorios o, de manera especifica, que se puede rechazar la hipdtesis de que sdio
obedecen a que todas ias variabies, entre 1951 y 1992, ascendieron a través del tiempo.

8Las series son: (a). P: deflactor implicito de la demanda agregada (consumo més inversi6n totales),
Cuentas nacionales (Banco de la Repiibiica y DANE). (b). M: promedio anual de los saldos trimestrales de
M1 (Banco de la Repablica). (c).Y*: producto real "de equilibrio” calculado con la metodologfa de Hodrick-
Prescott (Uribe 1994a). (d).i: tasa de interés nominal: 1951-1979 rendimientos financieros promedios
(Carrizosa 1985); 1980-1992: promedios anuales de las tasas mensuales de COT/DTF 80 dias (Banco de

la Republica).

SEl andlisis de cointegracién también se llevo a cabo a través de las funciones de autocorrelacién y
autocorrelacion parcial de los residuales de la regresién de largo plazo: LPM=f(C,T,LYP,LINPLUS)E!

coeficiente de correlacién al rezago 1 es de 0.526 con una desviacion estdndar de 0.154, Ic cual indica que
{a serie de residuales es estacionaria y ef conjunto de variables esta cointegrado.

&



CUADRO 1

PFIUEBAS DE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER"

Valor critico | P. aumentada

Variable Estadistica L]ung-Box
5% # de rezagos "P-Value""

Primera raiz:
LPM T, =-1.929 ~3.524 0.204
LYP T, = -2.022 -3.543 0.158
LINPLUS T =-1.178 -2.936 0.772
Segunda raiz:
YLPM T, =-3.521 |[-3.199 3 0.828
VLYP T, =-3.775 -3.534 3 0.070
VLINPLUS T =-4401 -1.949 0 0.694
vLM1% T, = 4.952 -3.528 0 0.731
VLP T, =-3.8561 -3.528 0 0.643

Valores criticos: MacKinnon.
* Nivel de significancia: 10%

1/ "Pvalue™: méxima probabilidad de estar por fuera de la regién de aceptaci6n de H,
la serie de residuales de ia regresién de Dickey-Fuller” es por tanto el m&dimo eror tipo | que reporta el test.
2/ El orden de diferenciacién de la variable LM1, en su nivel, se establece a través de las funciones de
autocorrelacion y autocorrelacién parcial de 1a serie. El coeficiente de correlacién de LM1 al rezago 1 es igual
a 0.926 con una desviacién estindar de 0.154, es decir, se puede establecer un modelo ARIMA

parsimonioso.

CUADRO 2

PRUEBAS SOBRE COINTEGRACION
ENGLE - YOO

: "No correlacién de

Regresion cointegrante Estadistica V. Critico Ljiung-Box
5.0% "P-Value™
LPM = f (C,T.LYP,LINPLUS) -4.581 -3.98 0.638

* Valor critico a un nivel de significancia def 5.0% y nimero de observaciones igual a 50.

Valor critico: Engle-Yoo.

~ 1%éase Dickey y Fuller 1981,

1lvgase Engle y Yoo 1987




El cuadro 3 muestra los resultados de ia regresion de cointegracion. Aunque la
constante tiene un coeficiente alto, todas las variables explicativas tienen coeficientes
apreciables (segun su maghitud), significativos (gracias al tamafo pequefo de sus
errores estandar con respecto al de los coeficientes y, por tanto, a los estadisticos "T")
y sus signos son los esperados por la teoria econdmica.

Cuadro 3
Regresién de Cointegracién
MCO // Variable dependiente: LPM
Peariodo Muestral: 1951 - 1992
Numero de Cbservaciones: 42
VARIABLE COEFICIENTE | ERROR STANDAR T "P-VALUE"
c 66.070649 4.3759823 15.098473 0.0000
T 0.2147290 0.0171447 12.524520 0.0000
LYP ~5.5540932 0.3733018 -14,878290 0.0000
LINPLUS 1.2528985 0.2628124 4.7672729 0.0000
R? 0.988030 Media Var. Dependiente 0.223016
R? ajustado 0.987085 Desviacién estandar var. dep. 0.474788
Error Standard Regresién 0.053956 Suma res. cuadrados 0.110627
Verosimilitud (log) 65.129020 F 1045.570
Durbin-Watson 0.610522 Prob (F) 0.000000

Liaman la atencion, sobretodo, 3 resultados. El primero es la dependencia positiva
de Ipm del tiempo; esto significa que la demanda de saldos reales de dinero (M,: poder
de compra del efectivo fuera de bancos mas los depésitos en cuenta corriente), ceteris
paribus, ha tendido a caer a lo largo del periodo 1951-92*. El segundo es el referido a
la alta elasticidad de los saldos reales de dinero con respecto al producto potencial (5.5),
resultado aparentemente exagerado y que no nos atrevemos a tratar de explicar. El
tercero es mas tranquilizante: la elasticidad de la demanda de saldos reales de dinero

12Recuérdese que lpm = p - m, por tanto m — p = -lpm, asi que dlpmAt > 0 =3 (m - p)6t < 0.
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al factor linpius, -1.25, equivale aproximadamente a una elasticidad negativa a la tasa
de interés ubicada en un rango 0.1, 0.3, cuando nos referimos a drdenes de magnitud
de la tasa de interés nominal pasiva entre 15% y 35% aproximadamente, como ha sido
lo usuai entre 1951 y 1992". Esta elasticidad se asemeja a io que economistas y
econometristas pueden considerar como normal ',

La regresion de cointegracion implica un supuesto que ya se justificé tedricamente:
que si se ejecuta otra similar (largo plazo, etcétera) de p contra una constante y las
variabies t, iyp, linplus y m se generara un coeficiente para m igual a 1, al menos desde
el punto de vista estadistico. Se puso a prueba este supuesto y pasé ileso (ver Anexo
1).

En vista de que puede suponerse que dp*/dm = 1 y juzgarse |a regresion anterior
de calidad aceptable, como regresién de largo plazo, se considerd viable utilizar la
diferencia entre el valor observado Ipm y el valor de Ipm estimado por la regresién, es
decir, el residuo de la regresioén, como equivalente a la brecha entre el logaritmo del nivel
de precios observado (p) y el logaritmo del nivel de precios de equilibro (p*)'*. Esta
brecha cumple con una propiedad requerida por la teoria del nivel de precios de equifibrio
Yy, en tanto que residuo de la regresion de cointegracion, por la teoria estadistica de tales
regresiones: que sea "estacionaria® en el tiempo. En el cuadro 4 se observa el
cumplimiento del requisito: la brecha ("gap" = p—p*) pasa la prueba de estacionariedad.

HCon un gjemplo basta para entender esto. Supdngase que el factor 1+i pasa de 1.2 a 1.3. Esto
significa que su variacion porcentual es de 8.3%. Segln el resultado de ia regresién, la demanda por saldos
reales de dinero debe caer en 10.3% (~1.25 x 8.3%). Pero lo anterior significa que la tasa de interés
nominal subié en 50%; si la elasticidad de la demanda de dinero real a la tasa de interés es -0.2, entonces
tendriamos el mismo resultado: -.2 x 50% = -10%).

*Misas y Suesctin (1993} encontraron una elasticidad de -0.21 de la demanda de M, a la tasa de
interés (DTF) en una regresién de cointegracién con cifras trimestrales de 1980.1-1992.4; ademas
encontraron que podia considerarse estable la regresion (que incluia también las variables nivel de precios
y PIB). Con todo, el coeficiente de la variable precio enconirado no fue 1 sino 0.85. Pero su indicador de
nivel de precios no fue el nuestro (el deflactor de la demanda agregada) sino el IPC.

*Bajo el supuesto (ya probado) de que dp*om = 1,podemos considerar que Ipm-{(lpm) estimado)
= (p-m)-{(p-m) estimado), asi que Ipm-{lpm)estimado = p - p.

9



Cuadro 4 .
Prueba de Existencia de Raiz Unitaria Dickey-Fuller

Variable Estadistica T | Valor critico | P. aumentada Ljung-Box
5% # de rezagos "P-Value"
GAP -3.173 -1.849 0 0.638

Segun io previsto, la brecha entre el precio observado vy el de equilibrio debe ser
un factor determinante de la inflacion futura: si el gap es positivo (p > p*) deberiamos
observar, después de un cierto tiempo, ceteris paribus, una reducciéon de fa inflacién en
la medida en que ei nivel de precios efectivo tienda hacia su nivel de equilibrio; si el gap
es negativo (p < p*) deberiamos esperar lo contrario: que el precio efectivo acelere su
velocidad de ascenso en busca de su nivel de equilibrio. La teoria de las regresiones
cointegrante y de correccion de errores'® nos autoriza a considerar que si una regresion
de cointegracién inspirada en la ecuacién 6 resuita valida, entonces es legitimo ensayar
una regresién basada en la siguiente ecuacion:

n

(7) Dp - ao-al.res’fizlo:j'i.Dlpm_

i

- o
. -):ak'i.Dlyp_i'e Zal’i.linplus _i
ie0 10

+Dm+€,
ozl,cxj, o, >0, ak<0,e ~N(0,o€)

De acuerdo con la ecuacion 7, la tasa de inflacion del periodo t {Dp o primera
diferencia de p) depende negativamente del gap de precios del periodo anterior
(denominado “res" en la ecuacion 7 o residuo de la regresion de cointegracion) y de las
tasas de crecimiento del producto de equilibrio de los periodos actual y anteriores, en
tanto que depende positivamente de las inflaciones pasadas (mas precisamente, de los
aumentos de precios por encima de las expansiones monetarias pasadas), de los

16yéase Engle y Granger (1987)
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aumentos presente y pasados de las tasas de interés nominal'’ y de la expansion

monetaria conterporanea (Dm=m-m_,); esta Gltima incide con un coeficiente igual a 1
en consideracidn a lo que se habia supuesto y puesto a prueba antes'®,

Modelo de Correcciéon de Errores

Cuadro 5

t

Peariodo Muestral: 1955 - 1992
Nimero de Observaciones: 38

MCQ // Variable dependiente: DLPM

VARIABLE COEFICIENTE | ERROR STANDAR T "P-VALUE"

C ~0.0211849 0.0080649 -2.6268061 | 0.0130
RES(-1) -0.5000573 0.1472436 -3.3861224 | 0.0018
DLPM(-1) 0.2123256 0.1300109 1.6331368 | 0.1119
DLINPLUS 1.1846823 0.2565795 4.6172130 | 0.0001
DLPM(-3) 0.3189111 0.1137640 2.8032690 | 0.0084

R? 0.516437 Media Var. Dependiente -0.034519
R? ajustado 0.457823 Desviacién estandar var. dep. 0.047218
Error Standard Regresién 0.034768 Suma res. cuadrados 0.039891
Verosimilitud (log) 76.40518 F 8.810853
Durbin-Watson 1.893296 Prob (F) 0.000059
Estadistico Q de Box - Pierce 7.29 Prob. 0.8378 Rezago: 12
Estadistico Q de Ljung-Box 9.26 Prob. 0.6803 Rezago: 12

RES : Reskiuales obtenidos en la estimacién de la regresién presentada en ej cuadro 3.

YRecuérdese que la teoria dice que B, es positivo y que se ancontré evidencia favorable a esta
hipétesis. Los economistas creen que bajo ciertas condiciones las alzas de la tasa de interés pueden tener
un efecto indirecto negativo sobre la tasa de inflacion, por la via de su impacto negativo sobre la demanda
agregada por ef producto, que es distinto a este efecto directo y positivo. Por lo demas, la principal
limitacion tedrica de este modelo es considerar exégena {a tasa de interés nominal. En efecto, esta tasa
{segun lo dice ia teoria y cualquier inspeccién informal del caso colombiano) depende en el largo plazo de

la tasa de inflacién o de los detarminantes de ésta.

18Salvo por el factor interés, esta ecuacién tiene similitudes con la que utilizé Galindo (1993,
ecuacién 11) para sus estimaciones empiricas de la inflacién, si se tiene en cuenta que el factor de
axpectativas de inflacion incluido en tal ecuacion depende, segin Galindo, de las inflaciones pasadas (a

fravés de un proceso ARIMA).
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La ecuacion 7 se estimd por m.c.o. y, claro estd, bajo la restriccion de que el
coeficiente de Dm es igual a 1. Esta restriccion es equivalente a considerar que la variable
dependiente en la regresién es Dipm, es decir, Dp-Dm. Bajo técnicas de correlacion
cruzada para encontrar las variables independientes mas significativas y los rezagos mas

adecuados se selecciond la presentada en el cuadro 5.
Tal como se esperaba y se muestra en el cuadro 5, la inflacién de un afo t

depende negativamente del gap pasado de precios, 0 brecha ocasionada en el afo
anterior entre el indice de precios observado y el de equilibrio (llamado "res" en el
cuadro), y positivamente de la expansion monetaria contemporanea (Dm), de los excesos
de inflacion (Dp-Dm) de! afio anterior y de 3 afios antes {rezago dificil de explicar) y del
aumento contemporaneo de la tasa de interés. En esta regresion los coeficientes pueden
considerarse como indicadores aproximados de las elasticidades. Las mayores
influencias son las de la expansion monetaria (elasticidad = 1, por hipétesis), del gap de
precios del afio anterior (elasticidad = -0.5) y del exceso de inflacion de 3 afios antes
(elasticidad = (.3), y las menores son las del exceso de inflacién del afio anterior
(elasticidad = 0.2) y del aumento de la tasa de interés (elasticidad = 0.2'). Salvo el
coeficiente del exceso de inflacion del periodo anterior, los demas coeficientes tienen
niveles de confiabilidad de 99%, segun sus estadisticos "T". El coeficiente de excepcion
séio tiene confiabilidad de 88% (significativo al 12%).

Las propiedades estadisticas de la regresion de inflacién son aceptables y en
particular su residuo es “ruido blanco”, segun los estadisticos "Q" reportados (cuadro 5).

Pero hay un defecto. La regresion de cointegracion (estimacion del nivel de
precios de equilibrio) no parece ser plenamente estable; en efecto, la prueba CUSUM
cuadrado® presentada en la grafica 1 muestra que los residuales de las ecuaciones

**Para el caso de variaciones porcentuales de la tasa de interés nominal anual de 40% entre un
ano y ofro (por ejemplo, pasar de 25% a 35%), esto equivale a un aumento del factor linplus de 8%; puesto
que su coeficiente es 1.18 (cuadro 4}, entonces la inflacion aumentaria, ceteris paribus, en 9.4%. La
elasticidad implicita seria, por tanto, 24%.: 0.094/0.4.

2%véase Greene 1993.
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recursivas de la regresién de largo piazo se salen de su banda de 5% a partir de 1983,
lo cual es evidencia de un cambio estructural en los parametros. Este resultado es
coherente con el encontrado recientemente en especificaciones de funciones de

demanda de dinero®

Griéfica 1

Prueba CUSUM
inestabilidad de la Relacién de Largo Plazo

1.25

1.00 4

0.75 4

70 72 74 76 78 6D 82 B4 86 88 50 92

}_CUSUH of squarex ... 5% slgniﬂclncn—l

IV. Simulaciones y causalidad

Con todo, el modelo econométrico P-Estrella (el conjunto de las regresiones de
cointegracion y correccién de error) tiene sus méritos y, como ya se mencioné, no puede
considerarse deleznable, suficientemente fragil como para tener que desecharse. Una

“1E| resultado de inestabilidad se relaciona, sin duda, con los de inestabilidad de la demanda de
dinero encontrados por Misas et al. (1994). Con todo, es posible que la fuente principa! de inestabilidad sea
una alteracién brusca de las expectativas de devaluacion nominal y que, corregida la demanda por tal
factor, resulte relativamente estable (Carrasquilla y Galindo 1994).
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de las formas de aprovecharlo es mediante su uso para la construccion de un modelo
estrictamente estadistico y dindmico pero subsidiario y justificabie a partir de aquel.

El modeio subsidiario es de la clase denominada *VAR'#? (de vectores
autoregresivos). Es de determinacion simultanea de dos variables estacionarias: la tasa
de inflacién y el gap de precios. Estas variables se "explican" sélo con base en su
historia pasada y en la historia de la variable compariera (se excluye la correlacion
contemporanea entre las variables). De alguna manera esto es una simplificacion del
modelo P-Estrella: el gap pasado incide sobre la inflacion presente y ésta, de una
manera indirecta (por ejemplo a través de su influencia sobre las tasas de interés
nominales y otras vias no especificadas) tiende a incidir sobre el nivel de precios de
equilibrio, sdlo que ahora de manera rezagada. ;Cuantos afos deben tomarse en
cuenta? La respuesta depende de aigun criterio de “parsimonia’ o compensacién del
costo adicional de compiejidad con el beneficio adicional de informacion reportado al
prolongar el numero de afios de rezago. Dos criterios especificos que expresan
formalmente lo anterior y permiten calcular el nimero optimo de rezagos son los de
Akaike y Schwarz. En nuestro caso, el criterio de Akaike minimiza la funcion de costo
neto con 4 anos de rezago y el de Schwarz con 1 afo (cuadro 6). Dado esto escogimos
un VAR con un ano de rezago.

Cuadro 6
Definicidn de la Longitud de Rezago
VAR(GAP, Inflacién)

Criterios de Informacion
Rezago Akaike Schwarz
1 -13.197 -13.029°
2 -13.139 -12.798
3 -13.088 -12.571
4 -13.378 -12.682
5 -13.215 -12.336

#2\féase Judge et al. (1988)
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Establecido el VAR mas adecuado, vale la pena mencionar su capacidad para
generar trayectorias temporales que ponen a prueba los supuestos comportamientos
dinamicos de las variables endégenas del modelo original. El modelo permite la
representacion de hipotéticas respuestas temporales de cada una de ias dos variables
ante impactos aleatorios ("choques") soportados por alguna de ellas®, Las graficas 2 y
3 ilustran el patrén de tales respuestas. -

Gréfica 2
IMPULSO - RESPUESTA E*;:“"“
Choque en Inflacion *

12

08

06

Respuesta

04

02 o o

En la grafica 2 se simula el efecto que tendria un impacto positivo soportado por
la tasa de inflacién en el afio 0 similar al 100% de su desviacién estandar. Este impacto
es muy intenso, ya que Ia desviacion estandar de la inflacion entre 1951 y 1992 (periodo
muestral del VAR) fue 7.4%, equivalente a 46% de su valor medio, 15.5% (medida, como
recordara el lector, por el deflactor de la demanda agregada). La trayectoria resultante
seguida por la inflacion es decreciente y al cabo del quinto afio ha desaparecido ya 80%

“>Debe insistirse en que ei andlisis de impulso ("choque®) y respuesta se realiza bajo el esquema
de no correlacion instantanea entre componentes y con tal propdsito se utiliza en la transformacién de la
representacién de media mévit una matriz triangular superior. El orden de entrada de las variables al

sistema VAR es: inflacién, gap.
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del aumento transitorio de ésta ocasionado por el impacto. Si esto es un “reflejo”, aunque
burdo, de la realidad, como lo creemos, habria que rechazar la hipétesis de que el
componente inercial de ia inflacién colombiana es alto, cuando se ia examina en periodos
anuales®, Por lo demas, ante tal impacto el nivel efectivo de precios se hace,
obviamente, superior al de equilibrio y, al principio, esta brecha equivale a un 20% del
impacto de la inflacion, proporcion muy grande frente al valor medio del gap entre 1951
y 1992, -0.5%. Pero a continuacion la brecha inicia una trayectoria hacia su eliminacién
de manera continua. Al cabo de 6 o 7 aros el equilibrio se restablece.

Gréfica 3
IMPULSO - RESPUESTA B 6P
Choque en Gap -¢- Inflacion

La grafica 3 ilustra un ejercicio analogo pero referido a las consecuencias de un
incremento subito y accidental del nivel efectivo de precios. Los incrementos imprevistos
y observados por una sola vez del precio de la gasolina, de la tarifa del IVA, etcétera,
o los incrementos aislados, ni esperados ni repetidos, de algunos precios importantes de

4Calificar de "alto” o "bajo” es subjetivo; pero, en todo caso crremos que si después de un impacto
casi similar al 50% de su valor medio previo ia inflacién retoma al cabo de 8 afios a dicho nivel, se puede
concluir que no estamoes en presencia de una "inflacion inercial® ni "casi inercial®, tal como la conciben
quienes cren en tal tipo de inflacién.
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la canasta familiar por causas accidentales pueden ser un buen ejemplo. El impacto
inicial simulado es grande, igual a 1, es decir, 100% de la desviacion estandar del gap,
4%, equivalente a 26% de la inflacion media de 1951-92. Ante tal impacto la reaccién
inicial de la inflacién es nuia, por construccién del modelo, aunque podemos aceptar que
en la realidad si tendria algin aumento inmediato. Pero lo importante es que a medida
que el nivel observado de precios comienza a declinar para aproximarse al de equilibrio
la tasa de inflacién inicia una caida que se amortigua a través del tiempo hasta
desaparecer. Asi, los incrementos transitorios del nivel de precios conducen a
declinaciones posteriores transitorias de la tasa de inflacién. Esto, que le resultaria
absurdo al creyente de la “inflacién inercial®, no sélo es la reproduccién hipotética de io
que parecen ser las propiedades temporales de series estadisticas colombianas sino algo
previsto por la teoria econémica de la inflacién y confirmado por estudios recientes del
caso colombiano®, ,

Aungue ei VAR -diseﬁado implica que ios ejercicios de simulacion ilustrados en los
dos graficos son igualmente vdlidos, hay alguna evidencia adicional de que lo pertinente
es considerar que el gap de precios es mas una causa (desde un punto de vista
estadistico) de la inflacién que su efecto, tal como lo sostiene el modelo P-Estrefia. Asi,
lo adecuado seria concentrar la atencién en lo que ilustra la gréfica 3 ( las reacciones
de la inflacién y del propio gap ante una variacion transitoria de éste) y no en la grafica
2.

La evidencia de que el gap de precios causa la inflacién en un sentido estadistico
(en el de Granger), mas que lo contrario, se muestra en el cuadro 7. Puesto que los
criterios de Akaike y Schwarz indican que el nimero dptimo de rezagos para el VAR entre
inflacion y el gap de precios se ubica entre 1 y 4, y en vista también de que la prueba de
causalidad en el sentido de Granger entre dos variables implica establecer regresiones

para ambas variables de manera similar al VAR, con la propia variable y la otra rezagadas,
se ensayaron los fests de causalidad con los diferentes rezagos mencionados. Segun lo

**Uribe (1994b) encuentra que el componente inercial de la inflacién anual probablemente esté
entre 0.2 y 0.3. Esto es similar a lo que implican los resuitados de nuestro analisis de impulso-respuesta.
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observado en ei cuadro 7, los resultados de las pruebas no son concluyentes con 1, 2 0
3 afios de rezago, pero si con un rezago de orden 4 al frabajar a un nivel de significancia
de 5%%. Con tal rezago, la hipdtesis de que el gap de precios no causa la inflacién debe
rechazarse, en tanto que debe considerarse plausibie la hipétesis de que la inflacién no

causa dicho gap.

Cuadro 7
Prueba de Causalidad de Granger
(Inflacién, GAP)
Ljung-Box
Hipétesis nula Estadistica- F | Probabilidad P-value

Residuales
Longitud de rezago: 1
GAP no causa INFLACION | 2.26 0.140 0.7197
INFLA no causa GAP 1.06 0.309 0.4658
Longitud de rezago: 2
GAP no causa INFLACION | 3.01 0.062 0.7985
INFLA no causa GAP 0.19 . 0.824 0.3918
Longitud de rezago: 3
GAP no causa INFLACION | 1.96 0.139 0.8814
INFLA no causa GAP 0.21 | 0.890 0.4951
Longitud de rezago: 4
GAP no causa INFLACION | 3.87 0.012 0.7102
INFLA no causa GAP 0.64 0.639 0.6057

25pParp al considerar un nivel de significancia del 10% se sostiene la hipétesis de causalidad de gap
a inflacién con un rezago de orden 2.
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V. Conclusiones

No es fécil sacar conclusiones de un trabajo como el reportado en estas paginas
sin correr el riesgo de abusos ideoldgicos. De un lado, el tema es delicado, tanto en
materia conceptual como de politica economica, y el mismo modelo tedrico que guié la
investigacién adolece de las limitaciones propias a un esquema de economia cerrada y
que considera exégenas, simultineamente, la tasa de interés nominal y la cantidad de
dinero®; de otro lado, el método de andlisis empirico posiblemente no sea infalible, Yy
aunqgue los resuitados son, en general, aceptables para el estadistico, compatibles con
la teoria econémica convencional y con nuestras intuiciones y conjeturas aprioristicas,
parecen caer en un “"limbo"; ni tan fragiles como péra desecharios ni tan sdlidos como
para confiar a ciegas en ellos.

Con todo, tal vez sea posible sacar conclusiones sensatas y validas en el campo
empirico si se tiene suficiente cuidado y se recuerdan continuamente los defectos del
modelo tedrico y de su contraparte estadistica. Lo que sigue es un intento, y ya el lector
lo juzgara.

Miiton Friedman dijo, quizés para ser enfatico, que la infiacién es un fenémeno
monetario. P-Estrella y su version colombiana no alcanzan a decir eso, ni siquiera se lo
proponen; pero si nos olvidamos de la tasa de interés (por razones ya comentadas) y
consideramos que el producto real tiene la tendencia a una oscilacién convergente,
aunque lenta, en torno de su nivel de equilibrio, hasta un keynesiano convencional que
aceptase el P-Estrella teérico como punto de partida tendria que reconocer que, en el
caso colombiano, la evidencia empirica asociada a este modelo sugiere que la inflacion
basicamente no es el resultado de una brecha permanente entre una demanda efectiva
real y un producto de equilibrio ni inercial sino algo que tiene que ver principalmente con:

27Aunque esto no necesariamente es contradictorio; siguiendo la referencia de Lucas (1987)
mencionada en una nota anterior, podriamos tener que la tasa de interés nominal depende de la tasa real
y de la prevision actual de la expansion monetaria futura; determinada asi ta tasa de interés, y dado el
producto de equilibrio, quedaria determinada en consecuencia ia demanda por saldos reales de dinero; ante
esto 0 se registra un desequilibrio entre oferta y demanda de saldos reales de dinero o se logra el ajuste
por el lado del nivel de precios (a la manera clésica).
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i. aquello que produce expansién monetaria y ii. los intentos del nivel observado de
precios de mantenerse a la altura del de equilibrio, aunque usualmente difiera de éste.
Ademas, y hechas las aclaraciones anteriores, el nivel de precios de equilibrio esta
diractamente asociado a la cantidad de dinero.

No quiere decir lo anterior que la relacion entre tasa de crecimiento de dinero e
inflacion es Unica, lineal y que aquella es causa, al menos en el sentido estadistico (por
ejemplo, de Granger} de ésta. Incluso se podria considerar {con base en un andlisis de
cifras mensuales o trimestrales, diferente al nuestro, que es de cifras anuales) que la
expansion conjunta de precios y producto causa, en el sentido estadistico, la expansion
monetaria®, Pero lo que si creemos correcto es que los resultados empiricos de nuestro
trabajo sugieren que la inflacion es algo cuya responsabilidad atafie, prima facie, a las
autoridades monetarias (incluyendo a quienes han sido y sbn su cabeza: los ministros
de hacienda)®, aln si las verdaderas causas de las expansiones monetarias son los
intentos ex ante de estas autoridades de proteger la tasa de cambio, estabilizar la tasa
de interés ¥, utilizar ésta como herramienta -anticiclica® o, como sucedia en el pasado,
proporcionar crédito “suficiente”, en términos reales, al fisco o a diferentes sectores de

la economia.

28Echeverty (1983) encuentra un comportamianto prociclico de M, en andlisis de cifras trimestrales,
en tanto que encuenira que la iasa de interés se comporta estadisticamente como un instrumento
relativamente exdgeno de politica oontraciclica.‘

29Creemos que ésta conciusion también se aplica al frabajo de Galindo (1993) sobre inflacién,
basado en un modelo y métodos distintos. Y mediante la aplicacién a Colombia de un modelo keynesiano
dindmico con expectativas adaptativas de inflacién se habia llegado a la misma conclusion (Posada et al.

- 1988).

Fcarasquilla 1994a es una referencia reciente acerca de la dependencia parcial de la expansién
monetaria del actual régimen cambiario. Adicionalmente, si una de las causas de la expansién monetaria
s la liquidacién de titulos generados por una contraccién monetaria previa, esto significa que el banco
central no quiere (0 se siente incapaz de) subir la tasa de interés hasta el nivel en el cual los agentes
econémicos (bancos comerciales, etcétera) desistan de su intento de liquidar la parte de su activo
comespondiente a deuda no monetaria del emisor. Una de las razones podria ser la conveniencia de frenar
una entrada de capitales que, dado un régimen de tasa de cambio fija (o casi fija), habria que monetizar.

*1Da nuevo, cabe la referencia a Echeverry (1993).
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_En 1994 el producto real efectivo probabiemente ha sido igual al de equilibrio
{algunos analistas han dicho que mayor). La velocidad de circutacién de equilibrio del
dinero quizas ha estado cayendo en los tltimos afios por razones no contempladas en
el modelo, por ejemplo, porque los agentes privados han tenido expectativas declinantes
de inflacién™ o porque las tasas de interés pasivas cayeron durante algtin tiempo. Pero
es muy probable que en lo corrido de 1994 la velocidad de equilibrio haya tocado fondo.
Este escenario significa, en términos de P-Estrella, que 1994 es un afio de equilibrio o,
incluso, de gap de precios negativo (nivel efectivo de precios menor al de equilibrio,
asociado a una velocidad que quizds empleza a retrasarse frente a la de equilibrio). Si
el modelo sirviera para prediccion, habria que concluir por tanto que la inflacion del afio
entrante seria, ceteris paribus, igual o, incluso, mayor que la de 1994, cosa que esta en
contravia de ia meta para 1995,

Por fortuna el modelo no es un maquina de profecias. Pero lo anterior si indica
que la coyuntura actual se caracteriza por una nube monetaria que empieza a |
vislumbrarse en el horizonte, si es que no la tenemos ya encima. Alcanzar la méta de
1995, desde el punto de vista del modelo, no es imposible, pero probablemente exija
sacrificios adicionales a los previstos al principio de 1994,

*?Recuérdense las reforencias previas a la determinacion de la velocidad de circulacion del dinero
segun Lucas (1987).
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Anexo 1

MCGQC /f Variable dependiente: LP
Periodo muaestral: 1954 — 1992
Numero de Observaciones: 42

VARIABLE COEFICIENTE | ERROR STANDAR T P - VALUE'
C 82.954216 12.896036 6.4325359 | 0.0000

T 0.3071860 0.0686561 4.4742681 | 0.0001
LYP -6.9915231 1.0981857 -6.3664306 | 0.0000
LINPLUS 1.6162536 0.3684957 4.3860856 | 0.0001
LM1 0.8578652 0.1022831 8.3871658 | 0.0000
R? 0.999330 Madia Var. depend. 4.482725
R? Ajustado 0.999258 Desv. estandar var. dependiente 1.956338
Error Standar Regresion 0.053307 Suma res. cuadrados 0.105140
Verosimilitud (log) 66.19737 F 13796.05
Durbin- Watson 0.583064 Prob. {F) 0.000000

Hipétesis nula: Coef (LM1) =1
F 1.83105 Probabilidad 0.1729
Chi  1.93105 Probabilidad 0.1646

A un nivel de significancia a = 5% no existe evidencia para rechazar la hipétesis nula de igualdad del
coseficiente de LM1 a la unidad.
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