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Una presentacién grafica de la nueva teoria de la politica anti-inflacionaria
y el caso colombiano

Carlos Esteban Posada P.

l. Introduccién

¢ Es efectiva una politica monetaria disefiada para reducir la inflacion? ¢ Lo
es siempre 0, por el contrario, su potencia puede ser poca o mucha dependiendo
de las circunstancias que la rodean? ¢ Cudles son esas circunstancias? Preguntas
como estas surgen diariamente en paises como Colombia, cuya tasa de inflacion
no es baja, en tanto que las repuestas de las teorias tradicionales son insuficientes
o incompletas. La llamada “nueva teoria clasica de la politica monetaria”, por el
contrario, ha sido diseflada para examinar de manera explicita esas y otras
preguntas similares.

No obstante, no ha sido facil ni de rapida divulgaciéon en nuestro medio el
uso de la nueva teoria clasica. Entre las razones de ello cabe mencionar la
siguiente: aunque hay muchos textos introductorios a la teoria de la politica
econdémica son pocos los que resuman en graficos sencillos la teoria nueva clasica
de la politica monetaria’. Usualmente esta teoria se presenta en términos
matematicos o en prosa pero sin el recurso a la simplificacién propia de gréficos.
Esta carencia es lamentable porque se prescinde de una herramienta pedagdégica
atil y una forma relativamente sencilla y coherente de analizar la politica monetaria
y predecir sus efectos. Carencias similares no sufren, como es bien sabido, las
viejas teorias (clasicas y keynesianas) de la politica econémica.

Este articulo intenta subsanar tal deficiencia para el caso colombiano. En la
seccion Il se presenta la teoria nueva clasica de la inflacién en términos sencillos
y para ello se propone un tipo de diagrama que explica la determinacion de la tasa

de inflacién bajo unos cuantos casos alternativos que pueden presentarse a raiz

" Investigador de la subgerencia de estudios econémicos. Banco de la Republica. Agradezco la
ayuda de Maria Cristina de Olarte en la elaboracién de los diagramas y los comentarios de José
Dario Uribe, Javier Gbmez y Hernando Vargas.



de la aplicacién de una politica monetaria anti-inflacionaria. Con todo, conviene
apreciar algunos de los efectos de tal politica monetaria no solo con el diagrama
propuesto sino también con el conocido esquema que ilustra equilibrios o
desequilibrios entre ahorro e inversion®, que es Util para ayudar a entender
aspectos comunes a la nueva y a la vieja macroeconomia clasica.

Pero no basta con ilustraciones graficas de situaciones hipotéticas para el
propésito de estas notas. También se deben cotejar con las cifras colombianas.
Esto se hace en la seccion lll, y alli se ofrecen las conclusiones del contraste sin
perder de vista que estas notas son introductorias y se dirigen, por lo tanto, a
lectores con pocos conocimientos de matematicas y de estadistica o sin interés en
su repaso ad hoc. No obstante, en el Anexo se presentan algunas pruebas
econométricas favorables a una interpretacién de la inflacion colombiana basada

en la teoria nueva clasica de la inflacion.

Il. Diferentes casos de politica monetaria

Lo primero es tener en cuenta aquellos factores determinantes de la
inflacion. De acuerdo con la teoria que estamos exponiendo, la tasa de inflacién de
corto plazo u observada en el presente es igual a la tasa de inflacion de largo
plazo mas o menos unos componentes transitorios (asociados a controles de
precios, imperfecciones de mercado, etc.) y aleatorios (anormalidades climaticas,
etc.), cuyos valores medios son nulos en el largo plazo. A su turno, la tasa de
inflacion de largo plazo es igual a, y determinada por, aquello que los agentes
econémicos consideran como la tasa permanente de aumento de la cantidad
nominal de dinero, descontada la tasa permanente de crecimiento del producto (ya
que en el largo plazo y en situacién de equilibrio estable la velocidad de

circulacién del dinero es constante’, como se aclara mas adelante). Esta

! Es decir la teoria asociada al enfoque de optimizacién intertemporal de los agentes, expectativas
racionales y (usualmente) tendencia al equilibrio de los mercados.

2 Cuyos origenes se remontan a Knut Wicksell [1851-1926]. Sus textos basicos al respecto son
Wicksell 1936 (pp. 122 y ss.) y Wicksell 1935 (pp. 192 y ss.). El diagrama ahorro-inversiéon se
encuentra en varios textos de Macroeconomia.

® Descontado el aumento asociado al cambio técnico economizador de uso de dinero.



consideracion resulta de una expectativa sobre lo que seré el desempefio futuro de
tales tasas, aun si en el proceso de formacion de tal expectativa los agentes
utilizan informacién de variables observadas en el pasado o presente ademas de
informacién no histérica pero premonitoria de comportamientos futuros”.

Se requieren algunos supuestos adicionales (pertinentes, a mi juicio) para
sostener las afirmaciones anteriores. Cabe mencionar, entre estos, la hipotesis de
qgue el producto real de la economia no depende, al menos en el largo plazo, de
factores asociados a variables nominales como la cantidad de dinero o la tasa de
interés nominal. Este supuesto exige otra hipétesis paralela: que tarde o temprano
la flexibilidad de precios permite que el producto real sea comprado con cualquier
cantidad de la demanda agregada nominal de producto (esta misma dependiente,
al menos en el largo plazo, de la produccién real y de la cantidad nominal de
dinero). Estos dos supuestos implican, por tanto, que el nivel flexible de precios
solo puede ser el que siempre permite el equilibrio entre la produccién, valorada a
tal nivel de precios, y la demanda nominal. Finalmente, otro importante supuesto
es el siguiente: las autoridades pueden controlar la cantidad nominal de dinero.
Estos y otros supuestos que se iran mencionando a lo largo del texto (y en las
notas de pié de pagina) pueden considerarse en un nivel analitico mas amplio
como partes esenciales del cuerpo central de la teoria econémica basica, y no
como simples hipétesis sueltas y arbitrarias tal como podria creer un lector
desprevenido®

El diagrama 1 (seccion izquierda) resume la teoria de la determinacion de la

tasa de inflacién de largo plazo, esto es, bajo condiciones de equilibrio estable.

* En rigor, lo que se llama tasa permanente de aumento de una variable es el valor presente de la
serie de las tasas esperadas hoy de aumento de la variable desde hoy hasta el infinito; en Sargent
(1987, cap. V - ecuacion 19 y cap. XVII - ecuacion 30) se presentan modelos de determinacion de
la inflacion segun la teoria nueva clasica (uno con prevision perfecta y otro con expectativas
racionales). Feliz y Welch (1997, ecuacion 18) utilizan un modelo nuevo clasico para evaluar las
experiencias inflacionarias de Argentina, Bolivia, Brasil, México y Perd. De manera complementaria
cabe agregar que los economistas nuevos clasicos (véase, por ejemplo, Sargent 1983) han insistido
en la dependencia parcial de la tasa permanente de aumento del dinero de la politica fiscal
previsible.

> En apoyo a esta afirmacion se podrian citar los principales textos de Macroeconomia de pre-grado
y post-grado editados (por primera vez) después de 1985.



En efecto, en el eje vertical se representa la tasa de inflacién (p) y en el
horizontal (seccidn izquierda) la diferencia entre la tasa permanente esperada de
incremento de la cantidad de dinero y la tasa permanente esperada de incremento
del producto real (m°-g%). La recta cuyo angulo es de 45 grados expresa dicha

determinacién como una igualdad.

Diagrama 1. Deter minacion de latasa deinflacion y dela
cantidad real de dinero en situacion de equilibrio estable

450
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me_ge M /p

p = tasa de inflacion ;

M/p = saldos reales de dinero (saldos nominales deflactados por el nivel de
precios) ;

m°® - g° = tasa permanente esperada de aumento de la cantidad nominal de

dinero menos tasa permanente esperada de aumento del producto
real ;
pL = tasa de inflacidn de largo plazo ;



D, = demanda de saldos reales de dinero de largo plazo ; depende (ademas
del producto) de la tasa de inflacion porque supone que, en el largo
plazo, la tasa de interés nominal es aproximadamente igual a una
constante (la tasa de interés real) mas la tasa de inflacion.

La seccion derecha del diagrama 1 presenta otro aspecto del equilibrio
macroecondémico de largo plazo que se asocia a la teoria de la inflacion, y que es
importante para entender la politica monetaria. En dicha seccion se presenta la
demanda de dinero real (demanda de poder de compra del dinero existente o del
saldo real de dinero) de largo plazo (D)) como una magnitud que depende
inversamente de la tasa de inflacion de largo plazo. Esta representacion supone
tres cosas: a. que la demanda de saldos reales de dinero depende de la tasa de
interés nominal (el costo de oportunidad de mantener dinero, cuya rentabilidad
nominal neta es nula o despreciable®) y del ingreso o producto real permanente’;
b. que la tasa de interés nominal es aproximadamente igual en el largo plazo a la
suma de las tasas de interés real (magnitud independiente de la tasa de inflacion)
y de inflacién esperada®; c. que la tasa esperada de inflacion es igual a la tasa de
inflacion de largo plazo. En consecuencia, el nivel de la tasa de inflacion se
representa como algo que es independiente del poder de compra de la cantidad de
dinero observada en el presente (denominado “saldos reales de dinero™: M/P)°;
esta Ultima magnitud se representa en el eje horizontal de la seccién derecha del
diagrama 1. Si el ingreso real permanente aumenta, la funcion D, se desplaza a la
derecha; y si se reduce, D_ desplaza a la izquierda. Por tanto, la cantidad

observada de saldos reales de dinero depende en el largo plazo, dada la cantidad

® Este es un supuesto simplificador. Si la tenencia de saldos monetarios fuese recompensada con
un rendimiento significativo nos refeririamos a “la tasa de interés” o costo de oportunidad de tener
dinero como a la diferencia entre la tasa de interés sobre activos financieros no liquidos y la tasa de
interés devengada por los saldos monetarios. En este Gltimo caso habria que entender que lo que
se llama “tasa de interés” nominal en este documento es esa diferencia.

" Para el consumidor tipico su demanda dependeria, ademéas de la tasa de interés, de su nivel de
consumo, pero se puede considerar el producto real permanente como una variable asociada al
nivel del consumo o de las transacciones. Sobre la justificacibn moderna de la teoria de la
demanda de dinero y la historia de esta teoria véase McCallum y Goodfriend (1989).

8 Estaesla hipétesis denominada de Fisher (en honor a Irving Fisher [1867-1947]). En rigor, la tasa
de interés nominal (i) es : i = (1+r)(1+p°)-1, siendo p° la tasa esperada de inflacion.



nominal de dinero, de los dos factores que determinan su demanda: la tasa de
inflacién y el producto™.

Hechas estas aclaraciones preliminares, a continuacién se mostraran los
diagramas de determinacion de la tasa de inflacién bajo algunos casos alternativos
de la politica monetaria que intenta reducir la tasa de inflacion mediante
operaciones monetarias de mercado abierto (OMA™).

Caso A: politica inconstante con engafio

En el diagrama 2 se presentan dos funciones de demanda de dinero: a) la
de corto plazo (D.), que es independiente de la tasa de inflacién ya que podemos
suponer que en tal plazo la tasa de inflacién no tiene un comportamiento similar al
de la tasa de interés nominal ; y b) la de largo plazo (D.), que ya se mencioné a

propésito del diagrama 1.

° El modelo keynesiano “IS-LM” con curva de Phillips con expectativas exdégenas de inflacion
predice una relacién positiva entre los saldos reales de dinero y la tasa de inflacion.

9 En el largo plazo la autoridad monetaria fija la cantidad nominal de dinero pero la cantidad real
de éste depende del proceso de fijacion de precios y, por ende, de las expectativas y decisiones de
los agentes economicos.

! Esta operacién consiste en vender titulos de deuda (del propio banco central como en el caso
colombiano) o de la Tesoreria Nacional en el mercado abierto (negociacién impersonal o de
subasta) para contraer la cantidad de dinero 6 comprar tales titulos para lograr lo contrario.



Diagrama 2. DETERMINACION DE LA TASA DE INFLACION Y
UN CASO DE POLITICA ANTI-INFLACIONARIA
INCONSTANTE : CUANDO SE ENGARNAN LOS AGENTES
(CASO A)
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Dc = Demanda de saldos reales de dinero de corto plazo ; depende del producto y de la

tasa de interés nominal pero se supone que, en el corto plazo, la tasa de interés nominal es
independiente de la inflacion.

Oc= Oferta de saldos reales de dinero de corto plazo; impuesta por la autoridad
monetaria en reaccién a la inflacién.

Una politica monetaria restrictiva (O, ® O.;) imprevista y transitoria pero juzgada
(equivocadamente) como permanente por los agentes econdémicos hace bajar la inflacion de
manera transitoria; ante caidas de la tasa de inflacion (juzgadas equivocadamente como
permanentes) cae la tasa de interés nominal y se aumenta la demanda de saldos reales de
dinero. La reversidn posterior de la politica monetaria lleva la inflacién de nuevo a su nivel
de largo plazo (y también regresa la tasa de interés a su nivel inicial).



El diagrama 2 incluye una nueva funcién; se denomina la funcion de oferta
de saldos reales de dinero (O.) y representa la reaccion de corto plazo de aquella
autoridad monetaria que intenta combatir la inflacion. A mayor tasa de inflacion
menor sera la cantidad de saldos reales de dinero que estara dispuesta a ofrecer
tal autoridad. Si la autoridad se considera satisfecha con un cierto nivel de
inflacion buscara adecuar la cantidad ofrecida de dinero a la cantidad demandada
en términos reales. Pero si intenta reducir la tasa de inflacion buscara disminuir, en
el corto plazo, la oferta de saldos reales de dinero. Dado un nivel de inflacion,
esta politica se representa mediante un desplazamiento de la funcién de oferta O,
a laizquierda (se pasa de Og a Ocy).

Cabe aclarar que la funcion de reaccion O. indica que la autoridad anti-

inflacionaria estard dispuesta a reducir los saldos reales de dinero, si es

necesario, como parte de su plan para luchar contra la inflaciéon aun si el intento
mismo de ejecutar la politica generase una caida de la inflacion tal que impida la
caida de los saldos reales de dinero.”” Esa caida de la inflacion seria factible si la
politica anti-inflacionaria es creible por parte de los agentes privados.

Otra aclaracion requerida es la siguiente: la funcion O¢ no es la funcién de
dinero del sistema bancario que tradicionalmente se denomina funcion de oferta
monetaria. Esta Ultima asocia la cantidad de dinero a crear por el sistema
bancario a factores objetivos diferentes a la tasa de inflacion y a instrumentos de
politica (que inciden en la base monetaria y en el multiplicador de ésta). En
cambio, la funcién Oc representa la actitud y el grado de control mostrados por la
autoridad monetaria en lo referente a la creacion de dinero ante tasas alternativas

de inflacién, bien sea modificando la base monetaria o su multiplicador™.

2 En Goodfriend (1993, pp. 10 y ss.) se describe un caso (sobresaliente) de politica anti-

inflacionaria en Estados Unidos : el ejecutado entre fines de 1979 y fines de 1982. Alli se muestra la
disponibilidad demostrada por la autoridad monetaria para elevar las tasas de interés (y reducir los
saldos reales de dinero) en el corto plazo para reducir la inflacion.

13 Zha (1997) discute en detalle las relaciones entre la funcién tradicional de oferta monetaria y la
funcion de reaccion (“policy reaction”). Fuhrer (1997, ecuacién 4) utiliza una funcién de reaccion
cuya variable dependiente es la tasa de interés (controlable por las autoridades) y entre sus
variables independientes se encuentra la tasa de inflacion (con incidencia positiva, claro esta).



El diagrama 2 representa un caso particular (llamado “Caso A”). Este caso
es el de una politica inconstante: en un primer momento la autoridad ejecuta una
politica contraccionista (O¢ ® Oc;) que toma por sorpresa a los agentes privados™
y es interpretada de manera errénea por estos como una politica persistente (y
potente) de reduccion de la inflacién. Dicho engafio se traduce en una caida de las
tasas esperada y, por tanto, observada de inflacién™. La tasa de interés nominal
cae de manera consecuente. El nuevo equilibrio de corto plazo (punto de corte de
las funciones O¢; y D.) implica una menor inflacion y una magnitud observada de
saldos reales de dinero mayor que la del equilibrio inicial (el engafio logra, de
manera transitoria, convertir la demanda de dinero de largo plazo en una de corto
plazo). Cuando la politica se revierte (O.; ® Og) queda en evidencia que no se
alterd la tasa de crecimiento permanente de la oferta monetaria nominal asi que
las tasas esperada y observada de inflacion y de interés regresan a su nivel inicial;
se contrae, por lo tanto, la cantidad demandada de saldos reales de dinero hasta
su nivel inicial™.

El diagrama 3 representa las implicaciones del caso A sobre las trayectorias
temporales de las tasas de interés nominal y real y de la cantidad de saldos reales
de dinero por unidad de producto. La cantidad de poder de compra de dinero se
divide por el nivel de producto (y) porque éste puede variar a través del tiempo y

ejercer una presion adicional sobre la demanda de dinero; asi que lo que se puede

' Agentes privados es aqui sinénimo de agentes econémicos diferentes a la autoridad monetaria.

'* para hacer énfasis en que este es un caso de engafio (que solo puede ser transitorio) se omite el
desplazamiento hacia abajo de la recta de inflacion (p.). Cabe entonces anotar que la recta p.
representa las tasas de inflacion observada y esperada pero determinadas con base solo en
informacién sobre factores objetivos causantes del exceso monetario permanente.

%1 a posibilidad de tomar por sorpresa a los agentes privados y generar, por lo tanto, una brecha
entre la expansién monetaria y la tasa esperada de inflacién que resulte conveniente a un gobierno
(por razones fiscales o de desempleo ciclico) esta en la base de la tesis de que pueden ser 6ptimas
para los gobiernos las politicas inconstantes (inconsistentes) a través del tiempo (Calvo 1978, Barro
y Gordon 1983 y Chari 1988). Sobre las implicaciones practicas de esta discusion para el caso de la
politica monetaria de Estados Unidos, incluyendo la importancia de establecer reglas de
compromiso para las autoridades monetarias a fin de evitar las inconsistencias, véase Goodfriend
1997.



predecir del comportamiento temporal de los saldos reales de dinero, segun el
caso A, es su magnitud por unidad de producto®’.

El tiempo se divide en 3 “momentos”: el momento 0, que es previo a la
adopcion de la politica, el momento 1 o0 momento de la fase contraccionista de la
politica y de generacion de las expectativas de menor inflaciéon y el momento 2 o
momento de reversion de la politica. Como se observa en el diagrama 3, la
credibilidad temporal en la reduccion de la inflacion permite que la tasa de interés
nominal disminuya y que aumente la cantidad de saldos reales de dinero de

manera transitoria.

Diagrama 3. Trayectorias temporales de las tasas de interées

nominal (i) y real (r) y de los saldos reales de dinero (M/P) bajo el

Caso A
i,r i
r
s
0 1 2 tiempo
M/py
s
0 1 2 tiempo

' Esta es una simplificacién que supone una elasticidad-ingreso unitaria de la demanda de saldos
reales de dinero. En rigor: M/P = m(y, i), asi que: (dM/M)-(dP/P)-E,(dy/y) = Ei(difi), siendo E, (> 0)y
E (<0) las elasticidades ingreso y tasa de interés de la demanda de saldos reales. Para E, = 1,
(dM/M) - (dP/P) - (dyly) = E(difi); por tanto: (M/PY) = A.i¥ , siendo A una constante de
proporcionalidad.



Diagrama 4. Determinacion de la tasa de inflacion y otro caso de
politica anti-inflacionaria inconstante : cuando no se engaifan los

agentes (caso B)

O

.
>~ M/p

Una politica monetaria restrictiva (O.® O.;) imprevista y transitoria, y que asi se
juzgue, no hace bajar la inflacién ; solo produce transitoriamente un déficit de la oferta de
saldos reales de dinero y, por tanto, aumentos transitorios de la tasa de interés (nominal y
real) y, entonces, un exceso de oferta de producto (es decir un exceso de ahorro) sin
desinflacién (véase también el Diagrama 5).

Caso B : politica inconstante sin engaio

El diagrama 4 representa otro caso de politica monetaria anti-inflacionaria
inconsistente (Caso B). Pero esta vez la politica no logra engafiar a los agentes
privados. Lo Unico que produce esta politica es un déficit de oferta monetaria (en
términos reales) hasta cuando se revierte y permite restaurar el equilibrio. Asi,

dada la tasa de inflacion, las tasas de interés nominal y real suben de manera



transitoria. El diagrama 5 ilustra este caso en términos del conocido esquema
clasico de oferta agregada de producto y su demanda agregada (cuya variable de
ajuste es la tasa de interés real)™®, y que es la contrapartida del esquema, también
muy conocido, de ahorro e inversion globales. En efecto, ante el aumento
transitorio de la tasa de interés real, causado por el hecho de que los agentes no
resultan engafiados y juzgan que la politica restrictiva es transitoria, se produce un
exceso transitorio de oferta agregada, es decir de ahorro. El diagrama 6 muestra
los resultados transitorios de la politica sobre las tasas de interés y los saldos
reales de dinero por unidad de producto®.

El caso B puede dar lugar, entonces, a la observaciéon del siguiente
fendmeno durante la ejecucién de la politica anti-inflacionaria: la tasa de expansion
de la cantidad nominal de dinero, descontada la tasa de crecimiento del producto,
se hace inferior a la tasa de inflacion en tanto que se acelera la velocidad de
circulacion del dinero gracias a la incredulidad reinante sobre la politica de
reduccion de la inflacién y al consecuente aumento de la tasa de interés nominal
(el aumento de la tasa de interés reduce la demanda de saldos reales de dinero
por unidad de producto, es decir, aumenta la velocidad de circulacion). La
observacion puede llevar a la conclusion de que se trata de una “burbuja” de la
tasa de inflacién: un comportamiento desproporcionado de esta con respecto al de
sus factores fundamentales a causa de las especulaciones de los agentes
privados. Independientemente de cual sea la denominacion correcta de este
fendmeno, el hecho es que se puede considerar racional. En la seccién Il se vera
gue en el caso colombiano se han presentado “burbujas” que podrian considerarse

racionales.

'8 E| texto de Macroeconomia de Barro (1984) (basicamente nueva economia clasica) utiliza este
esquema. Este esquema no debe confundirse con el esquema keynesiano de oferta y demanda
agregadas cuya variable de ajuste es el nivel de precios (o la tasa de inflacién).

9 Notese gue algunos de los resultados de este caso son equivalentes a los que produciria una
politica monetaria contraccionista en el modelo keynesiano “IS-LM” con inflacion exégena. Pero la
interpretacion analitica y las implicaciones de politica son diferentes.




Diaarama 5. Efectos reales de una politica monetariarestrictivay
transitoria v iuzaada también como transitoria.
(Caso B)

DA

r= tasa de interés real ;
y = producto global ;
OA= oferta agregada de producto ;
DA = demanda agregada de producto ;
= ahorro global ;
= inversién global

Nota : Las curvas OA y S pueden ser verticales (inelasticidad total de OA 'y S con respecto a
r) o incluso tener pendiente negativa pero menor en valor absoluto a las pendientes de DA e
I, para representar un analisis de un modelo estable.



Diagrama 6. Trayectorias temporales de las tasas de interées

nominal y real y de los saldos reales de dinero en el Caso B.
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-
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(M/p)ly A
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Nota: El caso B genera resultados observables similares a los del modelo
keynesiano “IS-LM” ante un mismo experimento de politica monetaria.

Caso C : politica persistente v creible desde el comienzo

Si la politica monetaria anti-inflacionaria es persistente y creible desde el
principio de su ejecucion, caso C, los resultados son bien distintos como se
muestra en los diagramas 7 y 8. En tal caso la politica se ejecuta de manera
paralela a la caida de las tasas de inflacién prevista y observada, y tanto la tasa de
interés nominal como el saldo real de dinero por unidad de producto presentan
modificaciones permanentes: la tasa a la baja y el saldo al alza.

No sobra agregar que la politica creible de reduccién de la inflacién implica
que los agentes privados consideran que la tasa permanente esperada de
aumento de la cantidad nominal de dinero se ha de reducir y, por tanto, consideran

gue es coherente con la politica fiscal prevista por ellos. En particular, han de



prever que los recursos del “sefioraje” (o poder de compra de la emision adicional
de moneda) apropiados por el gobierno serdn sustituidos por otros recursos
fiscales o acompafiados de reducciones del gasto publico®.

Este caso de credibilidad trae a colacién otro caso: el de la anticipacion de
la politica por los agentes privados. Si la politica de reduccion persistente de la
inflacion fuese no solo creible sino anticipada por los agentes (si reciben
informacién anticipada y confiable de la politica a ejecutar) se podria registrar un
desplazamiento a lo largo de la funcién de demanda de largo plazo de saldos
reales de dinero en direccion sur-oriental (al preverse menos inflacion cae la tasa
de interés nominal y se demanda un saldo real de dinero mayor) aun antes del
desplazamiento de la curva O a la izquierda.

Aunque este caso no se ha representado en los diagramas adjuntos el lector
podra comprobar facilmente que la anticipacion de la politica y de sus efectos por
parte de los agentes privados genera un exceso transitorio de oferta de saldos
reales de dinero a pesar de que aumenta la demanda de estos (obsérvese en el
diagrama 7 que a la nueva y mas baja inflacion de equilibrio O, > D)) ; este
exceso se elimina cuando se ejecuta la politica anti-inflacionaria de restriccion
monetaria (O = D).

Caso D : politica persistente pero no creible al comienzo

El dltimo caso es el D, que toma algunos elementos de los casos By C. En
el primer momento de su ejecucion la politica anti-inflacionaria no es creible, asi
gue aumentan las tasas nominal y real de interés, pero posteriormente la politica
se muestra persistente, genera credibilidad y, por tanto, caen las tasas esperada y
observada de inflacion (diagrama 9). Cuando se manifiesta la credibilidad
desaparece el déficit de oferta de saldos reales de dinero y retorna la tasa de
interés real a su nivel previo (diagrama 10). Y puesto que la tasa de inflacion cae a
un nivel mas bajo de manera permanente la tasa de interés nominal no solo

regresa a su nivel previo sino que baja aiun mas, también de manera permanente.

%0 (Sargent 1983).
2 Sargent (1983) observéd que cuando se puso fin a cuatro grandes inflaciones de Europa central en
la primera posguerra mundial la cantidad real de dinero local aument6 sustancialmente.



Diagrama 7. DETERMINACION DE LA TASA DE INFLACION Y
UN CASO DE POLITICA ANTI-INFLACIONARIA
PERSISTENTE : CREIBLE DESDE EL COMIENZO (CASO C)

p A

Una politica monetaria restrictiva (O, ® O¢;) imprevista pero creible y persistente
reduce de manera permanente la inflacién y aumenta en forma permanente las cantidades
demandadas y observadas de saldos reales de dinero.

En este caso los agentes perciben correctamente el cambio de politica desde sus
inicios ; las tasas de interés e inflacion caen desde el comienzo.

Si tal politica fuese prevista (con antelacién) los agentes se anticiparian y los efectos
de la politica no serian contemporaneos, como los ilustrados en el diagrama, sino
anticipados.



Diagrama 8. Trayectorias temporales de las tasas de interés

nominal y real y de los saldos reales de dinero en el Caso C.
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Diagrama 9. Determinacion de latasa de inflacion y un caso de

politica anti-inflacionaria persistente : no creible al principio

pA

(Caso D)

DCO

ler. momento :

20. momento :

~_ oA M/p

Oco ® Oc¢:; no cae la inflacidn ; exceso de demanda de saldos reales
de dinero ; sube la tasa de interés (nominal y real) ; exceso de oferta
agregada (de ahorro).

Cae lainflacién ; cae la tasa de interés (se restablece el nivel de la tasa
real y cae permanentemente la nominal por debajo de su nivel inicial).



Diagrama 10. Trayectorias temporales de las tasas de interés

nominal y real y de los saldos reales de dinero en el Caso D.
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Asi, la tasa de interés nominal y, por ende, la cantidad observada de saldos
reales de dinero (por unidad de producto) exhiben trayectorias temporales
contrarias, simétricas y caracterizadas por “sobrerreacciones” (diagrama 10)*.

La economia abierta

Las consideraciones tipicas de la economia abierta no conducen a negar lo
anterior sino a modificar (unas veces de manera importante y otras de manera
secundaria) algunas implicaciones del andlisis o también las formas de operar de
la politica monetaria. Por ejemplo, en los diagramas 11 y 12 se muestran dos
consecuencias alternativas de un alza transitoria de la tasa de interés real
asociadas a la carencia de credibilidad de una politica monetaria anti-inflacionaria
inconsistente.

En particular, los diagramas 11 y 12 presentan dos variantes del caso B en

economia abierta. En el diagrama 11 se ilustra la posibilidad de que, como

2 Aqui también cabe recordar la observacion de Sargent (1983), referida en una nota anterior de
pié de pagina, sobre el aumento de la demanda de dinero al caer la inflacién.



consecuencia de una revaluacion real transitoria de la moneda local derivada del
aumento transitorio de la tasa de interés, se ocasione un auge de la inversion
(desplazamiento transitorio a la derecha de las curvas de demanda agregada e
inversion) de tal magnitud que implique un déficit en la cuenta comercial externa y
entradas de capital (o caidas de la reserva oficial de divisas). Este auge no seria
de extrafiar en una economia en la cual una buena parte de los bienes de capital
es importada y si los agentes perciben, correctamente segun el caso B, que el
aumento de la tasa de interés real es transitorio y que también es transitoria, por
ende, la reduccion del precio real de los bienes de capital asociada a la
revaluacién real. En efecto, como tales consecuencias son transitorias los
empresarios pueden juzgar que vale la pena aprovechar el momento de comprar
equipo relativa y temporalmente barato y que después llegara el momento en el
cual caera la tasa de interés real y se justifique, asi, el uso de una mayor cantidad

de equipo®.

% La revaluacion real de la moneda local puede deberse no solo al aumento de la tasa de interés
sino también a una reduccioén de la tasa administrada de devaluacion nominal si la inflacion no cae
en la misma magnitud a causa de la incredulidad reinante entre los agentes privados sobre la
persistencia y eficiencia del programa anti-inflacionario (sobre un modelo de auge transitorio del
consumo y la inversién en economia abierta basado en estas consideraciones véase el articulo de
Calvo y Végh 1993).



Diaarama 11. Efectosreales de una politica monetaria
restrictivatransitoria (v iuzaada transitoria) :
un caso de economia abierta
(auae delainversion)

M : Importaciones ;

X: Exportaciones ;

DK : Entradas o salidas netas de capital (incluyendo variacién de reservas del banco
emisor).

Auge de la inversion transitorio desatado por la revaluacion real y financiado con entradas
de capital (o con caida de reservas de divisas). La revaluacidon real es transitoria y se
produce por el aumento transitorio de la tasa de interés.



Diagrama 12. Efectosreales de una politica monetaria
restrictivatransitoria (v iuzaada transitoria) :
otro caso de economia abierta
(depresién de las expor taciones)

S A

Depresidn transitoria de las exportaciones desatada por la revaluacion real. Si se
genera un déficit comercial entrara capital (o caeran las reservas).

Como en el caso anterior, el aumento transitorio de la tasa de interés produce una
revaluacion real transitoria.



Cuadrol. LA ECONOMIA ABIERTA

CASOS
A B C D
1. Tasa de cambio Politicarestrictiva Politicarestrictivatrans. | Palitica Politica
flexibley movilidad | trans. P Di® Dcapital ® restrictiva restrictiva
perfectade capitales | b Di® Dcapital ® rev | revaluacion ; no hay permanente b | permanenteb
aluacion ; reduccion de lainflacion ; | similar ala similar ala
Diy latasa de interés sube primerafase primerafase
revaluacion ® Dp menos que en economia | del caso A. del caso B.
®Di; seeimina |cerrada; efectos
revaluacion real. Por | coyunturales segiin cual | Por tanto : Por tanto :
tanto : modificacion | sea e efecto dominante modificacién | modificacion
secundaria frente al de larevaluacion real secundaria secundaria.

esquema de economia
cerrada.

(juzgada transitoria). Por
tanto : modificacién que
puede ser importante.

2. Tasade cambio

Similar a caso de

Similar a caso de

Similar al caso

Similar al caso

flexible e economia cerrada economia cerrada de economia | de economia
inmovilidad total cerrada cerrada
de capitales.
3. Tasadecambio | Puede haber Similar al caso de Puede haber Puede haber
inflexibley devaluacion real (a economia cerradasalvo | revaluacion revaluacion
movilidad perfecta caer lainflacion) que la politicamonetaria | real de manera | real de manera
de capitales. ® efectos restrictivaincluya transitoria; de | transitoria; de
coyunturales. reduccion de la resto este caso | resto este caso
devaluacion ; ental caso | essimilar a de | essimilar al de
Por tanto : podra haber revaluacion | economia economia
modificacién real transitoria ain con cerrada. cerrada
importante. reduccion transitoria de

inflaciény, por tanto,
efectos coyunturales.
Por tanto : modificacién
importante.

4, Tasade cambio
inflexible e
inmovilidad total de
capitales.

Similar a caso de
economia cerrada.

Similar al caso economia
cerrada.

Similar al caso
economia
cerrada.

Similar al caso
economia
cerrada.

D: aumento o disminucién
Capital : capital (financiero) externo

Casos

o0 w>

Inconsistencia con credibilidad inicial (engafio)
Inconsistencia sin engafio

Persistencia con credibilidad
Persistencia sin credibilidad incial




Cuadro2. COMPORTAMIENTOSTEMPORALESDE LAS
VARIABLESY CORRELACIONESTEORICASEN LOSDIFERENTES
CASOSDE ECONOMIA CERRADA
| : COMPORTAMIENTOSTEMPORALES

A B C D

p caidatransitoria |constancia caida Primero
permanente constante ;
después cae
(caida
permanente)

(M/p)ly aumento caidatransitoria |aumento Primero cae;
transitorio permanente después sube con
sobre-reaccion
(aumento
permanente)

i caidatransitoria | aumento caida Primero sube ;
transitorio permanente después baja con
sobre-reaccion
(bgja
permanente)

r constancia aumento constancia Primero sube,
transitorio después bgja
(aumento
transitorio)




: CORRELACIONES

A B C D
(M/p)ly r p_| (Mip)ly p | (M/p)ly r il p | (Mp)ly | i r
- 0 1 0 1 - 0| 1 0,- 0+ | o+
1 0 0 1 - 1 0 | o0,- 1
- 0 0 - + - 0 |0+ 1 | ++
0 1 0 - 0 0 1[0+ +4+ | 1

consistencia con credibilidad inicial (engafio)
consistencia sin engafio

rsistencia con credibilidad

rsistencia sin credibilidad incial

's casos Ay C generan equivalencia en las correlaciones.



El diagrama 12 presenta otra posibilidad, que no excluye necesariamente la
referida al auge de la inversion. Esta posibilidad es la caida transitoria de las
exportaciones gracias a una revaluacion real que promete ser transitoria®*.

El cuadro 1 resume los efectos de los casos A, B, C y D en una economia
abierta cuando se trata de una politica anti-inflacionaria basada principalmente en
OMAy, si acaso, de manera secundaria en alterar una tasa de cambio fija.

Con base en lo registrado previamente se construy6é el cuadro 2, que
resume los casos A, B, C y D en términos de las trayectorias temporales de las
variables y, por ende, de las correlaciones predichas por el modelo tedrico en tales
casos”. Como se deduce del cuadro 2, los casos Ay C generan una equivalencia

entre las correlaciones predichas.

lll. El caso colombiano
El cuadro 3 muestra las correlaciones registradas en Colombia entre 1958 y
1995 para un conjunto de observaciones anuales de las variables mencionadas en

el cuadro 2%,

* Una politica monetaria que se traduzca (por insuficiente credibilidad) en tasas de interés real
excesivamente altas y en una revaluacion real excesiva y que se juzgue transitoria puede terminar
generando, después de un periodo de menor inflacién, una devaluacién nominal y una inflacion
mas altas (Calvo 1992).

% La correlacién es una medida estadistica del grado de asociacion lineal entre dos variables; toma
valores entre 1 (asociacion perfecta positiva) y -1 (asociacién perfecta negativa), y cuando se aleja
de 1 (6 -1) indica que existe poca o ninguna asociacion.

% La tasa de inflacion (p) se mide por la variaciéon anual del deflactor implicito de la demanda
agregada (consumo mas inversion) de las Cuentas Nacionales (Banco de la Republica y DANE). El
indicador de dinero real por unidad de producto (M/P/Y) es basado en el promedio anual de los
cuatro trimestres de M1 (Banco de la Republica) deflactado por el PIB nominal ; la tasa de interés
nominal (i) hasta 1979 es tomada de Carrizosa (1985) y a partir de 1980 es la correspondiente al



Cuadro 3. Correlaciones observadas. 1958-1995

p (M/P)ly [ r
p 1.000000 -0.784773 0.839340 0.277395
(m/P)ly -0.784773  1.000000 -0.866498 -0.583653
[ 0.839340 -0.866498  1.000000 0.754829
r 0.277395 -0.583653  0.754829  1.000000

Los resultados del cuadro, si interpretamos aquellas correlaciones inferiores
en valor absoluto a 0.8 como demasiado bajas, son compatibles con la teoria
resumida en los diagramas de la seccidn anterior y en particular con los casos A
(inconsistencia con credibilidad inicial) y C* (persistencia con credibilidad). Los
graficos 1, 2, 3 y 4 ilustran lo que se quiere decir cuando se afirma que unas
correlaciones son apreciables y otras despreciables; en general, ofrecen evidencia

favorable a la teoria.

CDT a 90 dias; la tasa de interés real, r, es la nominal corregida por la tasa de inflacion=
(A+i)/(1+p)-1.

" pueden ser compatibles con el caso B (inconsistencia sin engafio) en economia abierta si la
autoridad reduce temporalmente la inflacién reduciendo el ritmo de devaluacién de la tasa de
cambio fija; y ponen en duda el caso D (persistencia sin credibilidad inicial).
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Gréafico 3. Inflacién y saldos reales de
dinero por unidad de producto
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Gréfico 4. Tasas de interés
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Ademas, los gréficos 5 y 6 ofrecen ilustraciones adicionales para
Colombia en ese mismo periodo que se comparan de manera favorable con la
teoria anterior y segun las cuales: a) la tasa de inflacibn depende, en lo
fundamental, de la tasa de crecimiento permanente de la oferta monetaria neta de

la tasa de crecimiento permanente del producto (infperl en el gréfico 5), y b) la



tasa de inflacién es independiente del saldo real total de dinero (M/P).

Grafico 5. Inflacion y exceso
monetario permanente
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La variable “infperl” del grafico 5 es una construccién analitica. Es la
diferencia entre una estimacién estadistica del componente permanente de la tasa

de crecimiento de la oferta monetaria y una estimacién estadistica del componente



permanente de la tasa de crecimiento del PIB real®. Es una medida muy
imperfecta de aquello que la teoria nueva clasica denomina una expectativa
racional puesto que no incluye informacion premonitoria de cambios futuros y
diferente a la ya contenida en las estadisticas pasadas, carencia notoria sobretodo
para la explicacion del comportamiento de la coyuntura inflacionaria de 1989-1991
(véase de nuevo el gréafico 5). Es, pues, una extrapolacion, pero aun asi permite
ofrecer una ilustracién aproximada y objetiva de la hip6tesis sobre la determinacion
de la tasa de inflacion®®,

Con todo, el grafico 5 muestra algo que podria interpretarse, a primera vista,
como una anomalia desde el punto de vista de la teoria nueva clasica de la
inflacion: se observan varios periodos, como los afios 1970-75 y 1980-90 en los
cuales la inflacion observada superd sistematicamente al indicador de exceso
monetario permanente (la mencionada variable infperl). La causa inmediata de
esto fue un crecimiento de la velocidad de circulacién de dinero como se puede

apreciar en el gréfico 7.

%% |Los componentes permanentes de estas tasas se calcularon con un procedimiento llamado “filtro
de Hodrick-Prescott” (con un parametro de calculo igual a 1). En Currie (1987) se encuentra un
concepto de “exceso monetario” que es compatible con este.

*Como las tasas permanentes de crecimiento de la cantidad de dinero y el producto se
construyeron solo con informacién pasada equivalen a construcciones basadas en la hipétesis de
expectativas adaptativas, lo cual genera errores sistematicos de pronostico en periodos en los
cuales esta creciendo o decreciendo sistematicamente la inflacion (una violacion de la hipotesis de
expectativas racionales). Muth (1961, citado por Sargent 1986, p. 233) demostré que bajo ciertas
condiciones una proyeccion basada en informacién pasada es una expectativa racional.

% La velocidad de circulacion del dinero se mide como el inverso de (M1/P)ly. Su cambio
(porcentual) es la diferencia de los logaritmos de la velocidad en dos afios consecutivos.



Gréfico 7. Exceso de inflacion
(inflacion-infperl) y cambio en la
velocidad de circulacion del dinero
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A su turno, los aumentos de la velocidad de la primera mitad de los afios 70
y del cuatrenio 1986-90 se pueden explicar facilmente por el comportamiento de la
tasa de interés. En efecto, esta mostr6 un ascenso importante asi que se redujo la
demanda de saldos reales de dinero por unidad de producto y, por ende, aumento
la velocidad de circulaciéon del dinero segun se observa en los graficos 8 y10.

Ahora bien, entre 1970 y 1975 y entre 1986 y 1990 subieron tanto la tasa de
interés nominal como la tasa de inflacion y el exceso monetario permanente (el
factor fundamental)*, asi que el hecho de que la inflacién haya subido méas que su
factor fundamental probablemente fue causado por un aumento de la velocidad de

circulacién del dinero causado a su vez por el ascenso inflacionario, por la via de

la mayor tasa de interés que indujo®. Todo ello equivale a lo que en términos de
la literatura referida a la teoria nueva clasica de la inflacibn se denomina una

“burbuja” racional: un comportamiento transitorio de la inflacién desproporcionado

%1 E| aumento de la inflacién entre 1986 y 1990 fue mas intenso medido por el indice de precios al
consumidor que por el deflactor de la demanda agregada (en 1986 fue 19% y en 1990 lleg6 a 28%);
de aqui que no se perciba en los gréaficos de este documento.

%2 Esto no niega la responsabilidad de la politica monetaria en los aumentos de la tasa de interés;
solo supone que el principal papel de la politica de alzas de la tasa de interés es esa época fue
hacer mas facil la transmision de las mayores expectativas de inflacion a la tasa de interés a fin de
reducir la represion financiera (como entre 1972 y 1975) y evitar distorsiones en el mercado
financiero.



frente al del factor fundamental pero asociado a incrementos de la velocidad de
circulacién del dinero que son racionales a la luz de la evolucion de las propias

tasas de exceso monetario, inflacion e interés™®,

Gréfico 8. Cambio en la velocidad de
circulacion y cambio en la tasa de interés
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Pero en la primera mitad de los afios 80 la tasa de interés dejo de subir (se
“estancd” por lo alto) mientras que la velocidad de circulacion siguié en ascenso.
Una posible explicaciéon de este hecho es la siguiente: ante el aumento de las
expectativas de devaluacion (no causado por mayores expectativas de inflacion ni
por aumentos de la tasa externa, que ya empezaba a caer, sino por la revaluacion
real del peso del periodo 1975-83) se habria reducido la demanda de saldos
reales de dinero en moneda local por unidad de producto®. De hecho, la tasa de
devaluacion del peso contra el délar y la velocidad de circulacion se movieron en

la misma direccion entre 1979 y 1985 (grafico 9).

8 gl origen de esta literatura es el estudio de Phillip Cagan (publicado en 1956) sobre las
hiperinflaciones de Europa Central anteriores a la segunda guerra mundial. Sobre esta literatura
véase el cap. 5 de Blanchard y Fischer (1989) y el trabajo ya citado de Feliz y Welch (1997).
 Arango y Nadiri (1981) es una referencia clasica acerca de la influencia de las expectativas de
devaluacién en la demanda de dinero real en economias abiertas. En Carrasquilla y Galindo (1994)
se defiende la hipétesis de que en Colombia en los afios 80 la demanda de saldos reales se redujo
a causa de mayores expectativas de devaluacion.



Grafico 9. Velocidad de circulacion
y devaluacion
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Este episodio muestra que, en ocasiones, la incorporacién de elementos
especificos de economia abierta puede mejorar la capacidad de interpretacion y

prediccion de la tasa de inflacién.



No sobra advertir que las correlaciones o los graficos no prueban que la
teoria nueva clasica sea la mas adecuada, pero si permiten afirmar que la
evidencia empirica invita a seguirla considerando plausible®.

En sintesis, la evidencia empirica colombiana posterior a 1958 permite: a)
considerar la teoria nueva clasica de la inflacibn como fuente de hipétesis
plausibles para interpretar el caso colombiano, b) suponer que los agentes
privados no son tan incrédulos como para que las autoridades monetarias siempre
hayan de cosechar frustraciones derivadas de politicas anti-inflacionarias
persistentes, lo cual equivale a afirmar que el grado de escepticismo de los
agentes puede reducirse bastante ante la evidencia de que la politica es sdlida o
persistente, c) afirmar que la formacién de expectativas de inflacibn con base en
informacién sobre la evolucion pasada del dinero y del producto puede ser
eficiente pero en ciertas ocasiones conduce a estimar incorrectamente el
comportamiento de la velocidad de circulacion del dinero y, entonces, la propia
inflacion, d) afirmar también que en algunas ocasiones se han podido observar los
sintomas de una “burbuja racional” del nivel de precios que, en si misma, es
explicable por la teoria nueva clasica de la inflacién y e) suponer que entre 1980 y
1985 las expectativas de devaluacién probablemente incidieron de manera positiva
sobre la velocidad de circulacion del dinero ; tal suceso indica que en ciertas

coyunturas conviene utilizar un esquema analitico de economia abierta.

% Un test formal de la hipotesis basica de este documento consiste en verificar si existe 0 no una
relacion de largo plazo entre la tasa observada de inflacién y la variable que representa el exceso
monetario permanente (tasa permanente de crecimiento de la cantidad de dinero menos la tasa
permanente de aumento del producto) que se aproximé mediante la variable construida llamada
“infperl”. En el anexo se reportan las pruebas favorables a la hipétesis.



Anexo. El modelo de determinacién de la tasa de inflacién

La teoria nueva clasica predice que la tasa de inflacién sostiene una
relacion de equilibrio (al menos) en el largo plazo con el exceso monetario
permanente o diferencia entre los componentes permanentes de la tasa de
aumento de la cantidad de dinero y de la tasa de aumento del producto real. Entre
1958 y 1995, tanto la tasa observada de inflacion (dp) como la variable que se
construyé como un indicador aproximado del exceso monetario permanente
(infperl: véanse las correspondientes notas de pié de pagina del texto principal)
mostraron un comportamiento estacionario®; esto implica que el componente de la
tasa de inflacion no explicado por el exceso monetario permanente también es
estacionario (y, segun la hipotesis de expectativas racionales, deberia tener media
cero y varianza constante).

Puesto que se puede suponer la existencia de una relacion estable entre
ambas variables se pueden examinar los resultados de una regresién de la tasa de
inflacion (DP) contra la variable de exceso monetario (Infperl). En el cuadro A-1 se
reportan los resultados.

Cuadro A-1: resultados de regresion

de la tasa de inflacion (DP) (largo plazo)

M.c.o.

Periodo muestral: 1958 1995

Variable Coeficiente Error estandar “T” Prob.
C 0.006559 0.017475 0.375332 0.7096
INFPER1 1.031434 0.104360 9.883443 0.0000
R? 0.730705 Media var. dep. 0.171153

R® ajustado  0.723225 D. est. Var. dep. 0.062051

Er. est. de reg. 0.032645 Akaike -6.792939
Sum. resid® 0.038365 Schwarz -6.706750
Verosi. (log) 77.14618 F 97.68244
Durbin-Watson 1.523001 Prob(F) 0.000000

La ecuacioén presenta resultados compatibles con la teoria nueva clasica de

la inflacion, entre ellos el referido a la magnitud del coeficiente del exceso

% La variable Dp se mostr6 estacionaria (90% de confiabilidad) pero con tendencia deterministica
en la prueba simple de Dickey-Fuller; la variable infperl se mostré estacionaria (95% de
confiabilidad) en la prueba ampliada de Dickey-Fuller (1 rezago) sin tendencia deterministica.



monetario permanente (practicamente es igual a 1: cuadro A-1); con todo, es una

"3’ Pero

relacion de largo plazo y sus residuos no son estrictamente “ruido blanco
una ecuacién basada en la anterior permite describir la dinamica de la inflacién en
el corto plazo. Esta ultima ecuacién representa el cambio de la tasa de inflacién en
funciéon no solo del cambio del exceso monetario permanente sino también del
componente inesperado de la inflacion del periodo anterior (o residuo de la
regresion de largo plazo) ya que tal componente puede generar modificaciones en
las tasas esperada y observada de inflacién. El cuadro A-2 presenta esta ecuacion
de corto plazo.
Cuadro A-2. Resultados de regresion

del cambio de la inflacion (D(DP)) (corto plazo)

M.c.o.

Periodo: 1959 1995

Variable Coeficiente Error est. T Prob.
C -0.000672 0.005319 -0.126347 0.9002

D(INFPER1) 1.006026  0.293197  3.431226 0.0016
RESDP(-1) -0.773770 0.177316 -4.363790 0.0001
2

R 0.406172 Media var. dep. 0.000363
R? ajust. 0.371241 D. est. var. dep. 0.040766
Er. est. de reg. 0.032325 Akaike -6.786198
Sum. Resid’ 0.035528 Schwarz -6.655583
Verosi. (log.) 76.04393 F 11.62781
Durbin-Watson 1.922476 Prob(F) 0.000142
Q (9 rezagos) 6.82

Prob (Q) 0.66

Como se observa en el cuadro A-2, la influencia del residuo o error de la
regresion de largo plazo (denominado resdp) es negativo sobre el cambio de la

tasa de inflacion en el periodo siguiente. Esto se puede explicar asi: si se acelera

¥ se podria pensar que los resultados de esta regresion no son correctos por omitir la influencia de
los aumentos de la velocidad de circulacion del dinero. Si se introduce en la ecuacién aquel
componente del cambio en la velocidad no explicado por la mayor inflaciéon (a través de la mayor
tasa de interés nominal que ocasiona), componente medido por el residuo de una regresion entre el
aumento de la velocidad y el aumento de la inflacion (ambas variables parecen ser estacionarias),
el coeficiente de “infperl” se hace igual a 1.06 (estadistico “T” = 11.95) y el coeficiente del cambio
en el componente auténomo de la velocidad es practicamente despreciable: 0.00012 (“T” = 3.97).
Mas aln, un valor 1 del coeficiente de “infperl” esta dentro de un intervalo de confianza al 99%.
Por tanto, se puede seguir considerando plausible la hipétesis de que en el largo plazo el
determinante (estadistico) de la inflacién es el exceso monetario permanente.



la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero (aumento de infperl) tiende a
acelerarse la tasa de inflacibn (cuadro A-1); pero puede suceder que el
consecuente aumento de la tasa de inflacion sea menor: un caso de residuo
negativo; en este caso es de suponer, de acuerdo con lo presentado en las
secciones Il y Ill, que se produce simultdneamente una caida de la tasa de interés
nominal, un aumento de la demanda de saldos reales de dinero de corto plazo vy,
por ende, una reduccion de la velocidad de circulacion del dinero. Pero, de
acuerdo con el cuadro A-2, este resultado es transitorio; al siguiente afio el
residuo, que fue negativo, afecta con signo negativo la aceleracién de la inflacién,
es decir se acelera positivamente la inflacion ((-) x (-) = +).

La légica econdmica seria la siguiente: cuando la aceleracibn monetaria no
se traduce plenamente en mas inflacion se produce una caida de la tasa de interés
nominal; esto conduce a mayor inflacion en el afio o afios siguientes (por la vias de
mayores gastos, menores ofertas y mayores expectativas), y de manera simétrica
se observaria lo reciproco en el caso de una desaceleraciéon monetaria. Pero,
segun el cuadro A-2, este efecto no se agota por completo en el mismo afo; una
buena parte (77.4%) del residuo observado en el afio t se traduce en un cambio en
la inflacion en el afio siguiente; el efecto del resto (22.6%) no es capturado por
este modelo.

Los resultados del modelo econométrico concuerdan, grosso modo, con el
recuento de los sucesos de la seccién Il en el siguiente sentido: la relacion entre
la variable que mide el exceso monetario permanente y la tasa de inflacién es una
relacion 1 a 1 en el largo plazo®, pero en periodos mas o menos cortos la tasa de
inflacion tiene movimientos desproporcionados con respecto a los observados por
el exceso monetario permanente y que indican que la velocidad de circulacion del
dinero se mueve simultaneamente, unas veces acelerando y otras retardando la
inflacion. Pero tarde o temprano estos movimientos desproporcionados tienden a
corregirse con lo cual se restablece el equilibrio de largo plazo entre inflacion y

exceso monetario permanente.

% Sobre esta relacion en el caso colombiano véase Gémez (1997).
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