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Abstract

En estas pdginas se presentan la teorfa y algunos modelos convencionales
sobre inflacién y actividad econdémica, y el caso colombiano de los lti-
mos cinco decenios. La teoria y la evidencia empirica colombiana (1941-
1997) sugieren que debemos esperar tanto “curvas de Phillips” como “curvas
anti-Phillips” en el corto plazo, y neutralidad monetaria en el largo plazo.
Ademads, segin implicacién de uno de los modelos tedricos, el grado de inercia
inflacionaria no es obstdculo para que se cumpla la neutralidad en el largo
plazo. Finalmente, el modelo de tasa de cambio nominal exégena permite
mostrar una de las condiciones bajo las cuales esta tasa puede ser 6 dejar de
ser creible y, en este ultimo caso, dar lugar a modificaciones de su nivel.
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Figure 1:

I. Introduccién

La inflaciéon colombiana es materia de preocupacién de las autoridades
econémicas y del ptblico. Su tasa media en 1995, 1996 y 1997 fue 18%
anual, relativamente alta si se la compara con la de las principales economias
latinoamericanas. Pero también es alta si se la compara con la inflacién media
de los amnos corridos entre 1941 y 1969, 10% anual, aunque es ligeramente
menor que la inflacién media del periodo 1970-1990, 20% anual®.

El crecimiento de la cantidad de dinero, en términos nominales, ha seguido
un patrén relativamente parecido al de la inflacién segin se observa en el
Gréfico 1. Desde el punto de vista de la teoria convencional de la inflaciéon
tal semejanza no es casual.

En este capitulo se exponen algunos modelos tedricos de las relaciones
entre el dinero, la inflacién y la actividad econémica y se evalda su pertinen-
cia empirica para el caso colombiano. El objetivo general es, basicamente,
pedagdgico, a saber, divulgar en el medio universitario colombiano andlisis
ya bastante conocidos en los dmbitos académicos de paises desarrollados.

!Todas las cifras utilizadas en este trabajo se presentan en GRECO (1998). Cuando en
tal documento se ofrecen series alternativas de una misma variable se escoji6 la denominada
“Greco”



Con todo, también se pretendié hacer alguna contribucién marginal a la dis-
cusién técnica colombiana sobre los determinantes de la inflacién en aspectos
analiticos y empiricos.

La seccion I presenta un modelo de una economia pequena y abierta en
la cual circula una moneda local. Este modelo es bastante general y sirve
como base y “camisa de fuerza” de los modelos presentados en la seccién II1.

Los modelos de la seccién I1I son, desde el punto de vista tedrico, menos
generales o “ambiciosos” que el de la seccién II (aunque tienen fundamentacion
tedrica) pero operativos para responder preguntas especificas sobre las rela-
ciones entre el aumento del dinero y sus eventuales efectos sobre los niveles de
precios y actividad econémica, contrastando las respuestas con la evidencia
empirica del caso colombiano posterior a 1940.

En la seccién IV se resume el conjunto de conclusiones derivadas de la
evaluacion de los modelos con la evidencia empirica. Ademés, en un anexo
se presenta una justificacion tedrica de la funcién de oferta agregada de uno
de los modelos de la seccién II1.

Una corriente muy importante de la literatura académica sobre el tema de
la inflacién y la expansiéon monetaria se concentra en la Economia Politica y
en la teorfa de juegos sobre las estrategias y acciones de los distintos agentes
que intervienen en los procesos que imponen los patrones de comportamiento
del dinero y la inflacién, bien sea para aumentar la tasa de inflacién, man-
tenerla constante o reducirla’. Aunque tal enfoque es bastante ttil para
entender las causas profundas (politicas, psicolégicas, socioldgicas, etc.) de
la inflacién, el objetivo de este capitulo es presentar modelos analiticos referi-
dos a la mecanica macroeconémica de las relaciones entre dinero, precios
y actividad econémica. Este asunto también es 1til y en si mismo ocupa ya
mucho espacio.

También se omite la presentacién y evaluacion de modelos que abordan
el examen de las eventuales relaciones entre la tasa de crecimiento econémico
de equilibrio estable de largo plazo y la tasa de inflacién®. De nuevo, la
razon es practica: el deseo de concentrarnos en uno soélo de los campos de
andlisis y evitar abarcar, con poca profundidad, lo referido al tema de las
relaciones entre dinero, inflacién y produccién en el marco de la teoria del
crecimiento. Puesto que evitamos transitar por el campo del crecimiento

2Un andlisis del caso colombiano, dentro de esta corriente, es el de Echeverry (1995).
3Dos ejemplos dentro de esta corriente son los trabajos de Roubini y Sala-i-Martin
(1995) y Suescun (1995).



econémico no hacemos énfasis alguno en los aspectos relativos a las condi-
ciones de produccién, la tecnologia o las funciones de produccién; en general
nuestros supuestos sobre el lado de la oferta de producto son tan simples
como podian hacerse.

Los modelos de economia abierta tienen en cuenta la tasa de cambio real.
En las siguientes secciones se aborda este asunto de la manera maés sencilla
posible y compatible con nuestro objetivo de examinar las relaciones entre
dinero, inflacién y actividad econémica. Asi, cuando resulta pertinente, se
supone que la tasa de cambio real observada o, alternativamente, la de equi-
librio estable es una constante. Con ello se logra dar un tratamiento relati-
vamente sencillo al tema de las relaciones entre las variables ya mencionadas
y la devaluaciéon nominal.

Uno de los elementos comunes a todos los modelos expuestos en este capi-
tulo es la hipétesis de expectativas racionales (en escenarios estocdsticos) o
de previsién perfecta (en un escenario determinista). En términos resumi-
dos esta hipétesis afirma que los agentes econémicos conocen como funciona
la economia, consiguen informacién pertinente para realizar sus prondsticos
y, en consecuencia, sus previsiones carecen de errores sistemdticos. En las
siguientes secciones se entenderda de manera més precisa el sentido de tal
hipdtesis; por ahora veamos la razén para incluir tal hipétesis.

La hipétesis de expectativas racionales es la base natural para el en-
tendimiento del tema de la inflacién en un contexto dindmico; con esto se
quiere decir que las hipdétesis alternativas y sus implicaciones en modelos
macroeconémicos de inflacién se pueden entender mejor una vez se haya
estudiado el caso extremo de las expectativas racionales. No obstante, la en-
senanza de la Macroeconomia y Teorfa monetaria en Colombia, en mi opinion,
no hace énfasis en la presentacién sistemdtica de la Nueva Macroeconomia
Clasica (la de previsiéon perfecta 6 expectativas racionales y mercados que
se equilibran mediante precios flexibles); este defecto es lamentable no tanto
porque se omita la exposicién de “la verdad” como por el hecho de que se deja
de ensenar un caso extremo y riguroso, y un paradigma de politica monetaria,
y, por tanto, de gran riqueza pedagdgica. Algo asi como si en un curso de
finanzas privadas no se recurriera, al menos al comienzo, a las matemaéticas
del valor presente sélo porque el mundo real estd plagado de desinformacién
e informacién asimétrica, abuso, monopolio y riesgo moral.

Con todo, nuestro interés en revisar e interpretar la evidencia empirica
colombiana nos obligé a salirnos del campo de las expectativas racionales



“puras” e incursionar en un predio vecino y dependiente de aquel: el de
las expectativas racionales “restringidas” pero en unos términos bastante
sencillos, como podré apreciarlo el lector?.

Por la misma razén, la seccién III-B de este capitulo también incluyé un
modelo en el cual se contempla alguna inercia o rigidez temporal de la tasa
de inflacién. Esto amplia el abanico de las posibles causas de relaciones de
corto plazo entre el dinero y la actividad econémica, esto es, del fenémeno
usualmente denominado “no neutralidad” monetaria.

Los anélisis que combinan las hipétesis de expectativas racionales (y op-
timizacién intertemporal) con las de rigideces de precios (y diversas imper-
fecciones de mercado asociadas a tales rigideces) han sido llamados, segin el
énfasis otorgado a alguna hipdtesis, “neo-keynesianos” o, alternativamente,

75

de la “nueva sintesis neoclésica”°.

El articulo de Svensson (1986) fue uno de los pioneros bajo tal enfoque.
En dicho trabajo se desarrolla un modelo de equilibrio general y optimizacion,
con precios temporalmente “rigidos” o “pegajosos” (sticky prices) de los
bienes y precios flexibles de los activos. Las empresas, en competencia
monopolistica, fijan sus precios antes de conocer el verdadero estado de la
economia; por tanto, los precios dependen de situaciones pasadas. En unas
situaciones de corto plazo puede existir exceso de demanda y en otras exceso
de oferta y desempleo. En un texto reciente de Obstfeld y Rogoff (1996, cap.
10, seccién 10.2) se encuentra un modelo de pequena economia abierta con
un sector que produce bienes internacionalmente transables y un sector de
no transables; el transable estd sometido a la competencia perfecta mientras
que el no transable estd en competencia monopolistica y enfrenta costos de
ajustar sus precios (“menu costs”). En dicho modelo la expansién monetaria
no anticipada genera efectos reales en el corto plazo; pero hay neutralidad
monetaria en el largo plazo. Desde el angulo empirico hay que mencionar
un trabajo, atin mds reciente, de Serletis y Kooustas (1998). Estos autores
estudiaron los casos de 10 paises desarrollados, cada uno con 100 observa-
ciones anuales, y encontraron neutralidad monetaria (neutralidad en las rela-

4Un tratamiento extenso y profundo del tema de las “expectativas racionales restringi-
das” se encuentra en Sargent (1992).

5Véanse, al respecto, Ball (1991), Romer (1996, cap.6) y Goodfriend y King (1997). Un
breve pero ilustrativo survey del trdansito de los modelos macroeconémicos desde el nuevo
clasicismo (expectativas racionales y precios flexibles) hacia el neo-keynesianismo (expec-
tativas racionales y precios o salarios predeterminandos) se encuentra en la introduccién
del articulo de Bénassy (1995).



ciones de las variables monetarias y reales consideradas en niveles) en todos
los casos y superneutralidad (neutralidad en las relaciones entre las tasas de
crecimiento de variables monetarias y los niveles o las tasas de crecimiento de
variables reales) en casi todos en el largo plazo, salvo en el caso italiano; en el
caso italiano la relaciéon encontrada fue negativa: aumentos permanentes de
la tasa de crecimiento monetario se asociaron a disminuciones permanentes
del nivel del producto.

No obstante la importancia de trabajos como lo ya mencionados, debemos
anotar que los modelos presentados en Calvo (1983), Agénor (1991), Minford
(1992, cap. 2), Devadoss (1996) y Lawler (1997) fueron especialmente ttiles
para la construccién del modelo de la seccién I1I-B, que combina expectativas
racionales con inercia del nivel de precios; tales trabajos hacen explicita la
fundamentacién microeconémica de sus ecuaciones.

La inclusién de la hipétesis de inercia del nivel de precios en un modelo
con expectativas racionales es una de las maneras de introducir al lector en el
tema de las interrelaciones de corto plazo entre los niveles real y monetario o
en el de las no neutralidades del dinero. Con ello queda en evidencia que hay
que distinguir el corto del largo plazo pero que también hay que conectarlos.

II. El dinero en la economia pequena y abierta

Examinaremos el caso de una economia que produce un unico bien para
el consumo interno y la exportacién, e importa otro para inversiéon. En
esta economia hay flujos de capital con el exterior. El nivel del producto
es exégeno y, para simplificar atin m&s, supondremos que la poblacién y
la fuerza laboral son iguales entre si y constantes, y mediremos todas las
magnitudes absolutas en términos per cédpita. Estos supuestos equivalen a
considerar que el tamano de la poblacién es igual a 1. En esta economia
sblo existe un precio relativo: el de la produccion doméstica con respecto al
del bien de capital importado; este precio es el indicador de sus términos de
intercambio, v es el inverso de la tasa de cambio real®.

Supondremos, ademds, siguiendo a Sidrauski (1967), que el agente repre-
sentativo es un productor-consumidor que deriva su satisfaccién del consumo
y de la tenencia de saldos reales de dinero pero cuyo consumo estd sujeto a

®Esta seccién se basa parcialmente en Posada (1997); allf se encuentra una presentacion
de este modelo pero sin dinero.



una restriccion presupuestal que incluye, entre otros, el gasto en bienes de
inversién” ®.

En un horizonte de planeacién infinito el problema del mencionado agente
puede describirse mediante la maximizacion del valor presente de la serie de
las utilidades instantdneas derivadas del consumo y de la tenencia de dinero
real. Ademads, supondremos, para mayor facilidad analitica, que las funciones
instantdneas de utilidad son aditivas y del tipo denominado “aversién relativa
al riesgo constante” o de elasticidad de sustitucién constante’.

Consideremos, por tanto, que el objetivo del agente representativo es:

> Ctk(sc m%ﬂsm
M Pt 1
aw/(l_éc—l-l_ém e ()
0
Con: 0 < dc,6m; 0<p<l.

Siendo:

C; : consumo per capita;

0. : inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo;

my : saldos de dinero demandados per cdpita en términos del bien pro-
ducido y consumido (= M/P, , siendo P,: precio del bien producido);

Om: inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal de los saldos
monetarios;

p : tasa de descuento de la utilidad futura.

La maximizacion mencionada se sujeta a la siguiente restriccién de flujo:

Bi= Teye + TSt + 1By — TGy — Tymemy — Terig — I (2)

Siendo:

B : activo financiero neto (activo financiero menos deuda) indexado en
términos del bien de inversién. El punto encima de la letra correspondiente
a esta u otras variables indica su primera diferencia con respecto al tiempo;

" Aunque se contemplard la existencia de la inversién nos olvidaremos, por simplicidad
y conveniencia, del uso del capital (y de sus efectos) en la produccion.

8Una exposicién del modelo de Sidrauski (de economia cerrada) se encuentra en Gémez
y Carrasquilla (1998).

YEste es un supuesto usual que entrafia grandes ventajas de tratamiento analitico;
véase, por ejemplo, Blanchard y Fischer (1989, cap. 2).



7¢ : P,/ P; (precio del producto/precio del bien de inversién);

Yy © producto;

S; : subsidios gubernamentales netos de impuestos (para simplificar, el
unico gasto publico es el subsidio a las familias, asi que la ecuacién 2 es
también la igualdad macroeconémica entre ahorro e inversién);

r : tasa de interés real (tasa sobre el activo financiero indexado);

C; : consumo;

7 : tasa prevista de inflaciéon del precio del producto; en equilibrio es:

Py— H 10.
=P

por tanto 7;mym; es el impuesto inflacionario en términos del bien de
inversion;

my: tasa de aumento del saldo real de dinero; por tanto 74m; es el com-
ponente de ahorro destinado a acrecentar el saldo real de dinero, medido en
términos del bien de inversién;

I; : inversion.

Nétese que en una economia abierta en siuacién de equilibrio se tiene que:
r+7 = r*, siendo r* : tasa de interés real externa'!; y también debe notarse
que 7 > 0 significa, en este modelo, una revaluacién real, en tanto que 7 < 0
significa una devaluacién real.

La restricciéon de flujo previamente expuesta equivale a la siguiente re-
striccion de acervo:

/[Tt (Ct —|— mt) + It]e_rtdt S BO + /Tt(yt + St — tht)e_rtdt
0 0

La maximizacion de la funcién objetivo con esta restriccién equivale a la

del siguiente lagrangeano'?:

B Cl—éc l=bm
o= [ (B vmm ) eovas
0 (&

1El acento circunflejo ( ) indicard en lo sucesivo la tasa de variacién porcentual de
una variable.

HObstfeld y Rogoff (1996), ecuacion 25, p. 621.

12La técnica de optimizacién dindmica siguiendo el principio del lagrangeano es utilizada
por su sencillez (véase, por ejemplo, Romer 1996); pero los resultados bésicos que se
exponen a continuacién son los mismos que los arrojados con la técnica del hamiltoniano.
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A[Bo + /[Tt(yt + S; — mymy — Cy — 1) — Iile "'dt

0
Las condiciones necesarias o de primer orden para alcanzar el éptimo son:

0L 0L

ac = om

Por tanto:

_63 —pt
C; e
Tt

=\ (3)

*6m 7pt
my e
=\ (4)

et

Las condiciones 3 y 4 implican que:

66/6m
G (5)

my W% Tom

La condicién 5 establece que el nivel éptimo de los saldos reales demanda-
dos (per cépita) estd asociado positivamente al consumo real (per cdpita) y
negativamente al nivel previsto de la inflacién del precio del bien producido.

Puesto que en estado estacionario: 1+R = (1+47)(1+), siendo R y 7 las
tasas de interés nominal y real respectivamente, entonces los saldos reales de
dinero dependen inversamente de la tasa de interés nominal'®.

Conviene recordar que en este modelo, carente de incertidumbre, con tasa
de cambio real estable hay igualdad entre las tasas reales interna y externa
de interés: r = r*. Si ademds se supone (como es lo natural en este tipo
de modelos) que: a) 1 + R* = (1 + r*)(1 + 7*) (hip6tesis de Fisher); b)

1+7
1+ =

1+ 7
PPA), siendo (“ la tasa esperada de devaluacién nominal de la moneda local

e indicando el asterisco que la variable es del exterior; entonces se deduce
que: ¢) 1+ R = (1+ R*)(1+ (") (hipétesis de la paridad “descubierta” de
tasas de interés). Asi, en este modelo podemos suponer que las monedas

(hipétesis de la paridad del poder adquisitivo, llamada

13En Goémez (1998) se encuentra una derivacién directa y estimaciones para el caso
colombiano.

10
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Figure 2:

local y externa son sustitutos perfectos entre si y que, por tanto, R puede
seguirse considerando igual al costo de oportunidad de tener dinero. Maés
adelante retornaremos a la llamada hipotesis PPA.

El Gréfico 2 muestra las trayectorias de los saldos reales de dinero (poder
de compra de los medios de pago, M1) y el consumo real per cépita en Colom-
bia desde los anos cuarenta y cincuenta, en tanto que el Gréfico 3 compara
la trayectoria de los saldos reales de dinero per cdpita con la seguida por el
componente tendencial de la inflacién (medida por la tasa de crecimiento del
indice de precios al consumidor'?), que podriamos considerar como un indi-
cador de la tasa esperada de inflacién'®. Segun se observa en estos graficos,
el saldo real de dinero ha subido al aumentar el consumo pero, de otra parte,

14E] componente tendencial fue calculado con el filtro Hodrick-Prescott. El uso de este
filtro implica asignar un valor numérico ad hoc a un pardmetro del cdlculo (usualmente de-
nominado \); tanto para esta estimacién como para las otras utilizadas en este documento
se utilizé el valor 1, salvo aclaracién contraria, en vista de que es la magnitud que genera
el resultado més cercano (o el menos alejado) a la hipétesis de expectativas racionales.

15Segtin este indicador, el error de pronéstico serfa la diferencia entre la inflacién obser-
vada y el componente permanente. Cuando la inflacién colombiana se mide por el cambio
del deflactor del PIB, tal diferencia o error de prondstico es una variable que tiene me-
dia cero y tiende a distribuirse normalmente (para esta serie, en el periodo 1941-1995,
su estadistico Jarque-Bera es 0.13, cuya probabilidad asociada de seguir una distribucién
normal es 0.94 ), asi que cumple con la caracteristica basica de que la tasa esperada de
inflacién no tiene un sesgo persistente al error.

11
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Figure 3:

el ascenso de la inflacién parece haber contribuido a frenar el incremento de
los saldos reales de dinero. Esta es, al menos, una interpretacion informal de
la evidencia pero basada en la ecuacién 5.

Ademass, la condicién 3 implica que:

—0.InCy —pt = InA+In1y —rt ; por tanto:

dln C; B dlnT;
_&< dt >_p - a (6)
Asique : C;= w (7)

Esta condicién implica que:
T

mwzm%+/Fi%i@Pu

T

Asi que: Cr = Chexp / {%} dt

La condicién 7 establece la determinacion de la trayectoria ¢ptima del
consumo. FEsta trayectoria depende no sélo de la tasa de interés y de la

12



tasa subjetiva de descuento intertemporal, como en un modelo de economia
cerrada, sino también de la tasa prevista de variaciéon permanente de los
términos de intercambio.

Conviene aclarar que la condicién 7 se interpreta asi (a la luz de todo el
modelo): dadas la tasa de descuento y la relacién de términos de intercambio,
un aumento permanente de la tasa de interés real reduce el consumo presente
y, a continuacién, impone una aceleracién de éste (como corresponde a un
proceso de sacrificio del consumo presente en favor del consumo futuro); ast
mismo, dadas las tasas de interés y de descuento, la previsién de un au-
mento permanente de los términos de intercambio eleva el consumo presente
y, a continuacién, impone una desaceleracién de éste: se anticipa una mayor
riqueza futura, asi que se eleva el consumo presente a costa del consumo fu-
turo. Deaton (1995) plante6 de manera intuitiva este efecto de la variacion
de los términos de intercambio sobre el consumo; con otro tipo de modelo
Frenkel y Razin (1992, cap. 5) mostraron un eventual impacto positivo de la
mejoria permanente de los términos de intercambio sobre el consumo.

De otra parte, la condicién 4 implica que:

—OmInmy —pt =InA\+In1, +Inm, —rt (8)

Asi que:
. r—(Te+p+ )
my = (9)
bm
Asi, la trayectoria de los saldos reales de dinero estd sometida no sélo a
las influencias de los factores determinantes de la trayectoria del consumo
sino también a los cambios previstos en la tasa de inflacién, aspecto que se
apreciaba también con la ecuacion 5.

III. Inflacién

A. Precios flexibles y prevision perfecta

Si se adicionan los supuestos de precios nominales flexibles y oferta mon-
etaria nominal exdgena (y tasa de cambio enddégena o flexible) al modelo
anterior, el nivel de precios queda determinado por el equilibrio entre la de-
manda y la oferta de dinero. El ritmo de aumento del nivel de precios a
través del tiempo o tasa de inflacién, bajo estos supuestos, sélo puede con-
siderarse como resultante de un exceso ex ante de la oferta monetaria sobre

13



la demanda de dinero. Ante tal desequilibrio el incremento del nivel de pre-
cios surge como condicién necesaria y suficiente para lograr el equilibrio ex
post entre la oferta y la demanda de dinero en términos reales. Las variables
reales bdsicas, al menos en lo sustancial, permanecen inmodificadas ante al-
teraciones de la oferta monetaria nominal gracias a la flexibilidad de precios
(y, suponiendo, ademds, ausencia de ilusiéon monetaria).

Por tanto, la tnica razén de una emisién excesiva de dinero, en este
esquema, seria la ventaja que esta otorga al propietario del ente emisor
(usualmente, como en Colombia, el gobierno nacional en representacion de
la “Nacién”). Esta ventaja es denominada la obtencién del “serioraje”. Este
consiste, en sintesis, en el poder de financiar una parte del gasto publico,
aquella que excede el monto de los impuestos formales, mediante la ganancia
que reporta expandir la base monetaria, que es el pasivo sin costo del emisor.

En efecto, el emisor adquiere activos (muchos de ellos rentables) emitiendo
un pasivo que no tiene costo (base monetaria o liquidez primaria y del sistema
bancario) ademds de emitir pasivos con algtin costo. En Agénor y Montiel
(1996, cap. cuatro) se encuentra una explicacién sencilla del “senoraje” y
del impuesto inflacionario, de la magnitudes 6ptimas del “senoraje” y del
impuesto inflacionario, la discusién de este tépico en economias abiertas y
estimaciones de sus magnitudes observadas para paises desarrollados y en
desarrollo. En Gémez y Carrasquilla (1998) se encuentra una exposicién de
la emisién de dinero bajo un enfoque intertemporal y una estimacién del
“senoraje” medio anual en Colombia para financiar el déficit fiscal durante
el periodo 1972-1996. En este periodo el “senoraje” anual estimado por
ellos equivali6 a 4.4% del PIB, pero el impuesto inflacionario anual, que, en
términos del bien producido, lo podemos calcular como el producto de la
tasa de inflacién por los saldos reales de dinero (m;m,), fue la mitad: 2.2%
del PIB.

En un horizonte conformado por varios periodos futuros y con expectati-
vas de inflacién que son iguales a la inflacién efectiva (salvo por la existencia
de errores aleatorios) la determinacién del nivel de precios y, por tanto, de la
tasa de inflacién es intertemporal: el nivel de precios actual es determinado
por el valor presente de la serie de las ofertas monetarias previstas para cada
periodo futuro, dados los pardmetros de la funcién de demanda de saldos
reales de dinero y la trayectoria del consumo real. Esto se demostrard en los
siguientes pérrafos.
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La condicién de equilibrio (5) se puede reescribir asf:

My _ G
Pyt o 7T1/6m

Para simplificar las cosas (sin arriesgar la pérdida de lo sustancial) supong-
amos que 8, = &,, = 1'°. En consecuencia, la condicién (5) implica la sigu-
iente igualdad de equilibrio entre el nivel de precios del producto doméstico
y la oferta monetaria (M, que suponemos igual a la demanda nominal de
dinero), dados la tasa prevista de inflacién y el consumo:

Mtﬂ-t
P, —
yt Ct

Por tanto, para un valor € que tienda a O:

Mt—sﬂ-t—s
P, .=——F7"—
vt ths
Asi que:
Pyt _ M; ) Tt ) Ci—e
Pyt—g Mt—s Tt—e Ct
Es decir:
147 = (1+ My/M)(1 + 70 /m) /(14 Cy/Cy)
Por tanto:

(14 My /M) (1 + 7 /m)
1+ Cy/C;

Si los agentes no prevén cambio alguno de la tasa de inflacién (es decir, si
7= 0) la ecuacién 9 serfa una implicacién de la forma més sencilla posible de
la teorfa cuantitativa del dinero: la tasa observada (y prevista) de inflacién
es igual a la diferencia entre la tasa de aumento de la cantidad nominal de
dinero y la tasa de crecimiento del consumo real, ya que en tal caso la tasa
de interés nominal serfa constante (dada la tasa de interés real) y también,

T =

16En tal caso las funciones instantdneas de utilidad del consumidor son logaritmicas:
U(Cy) =InCy; U(my) = Inm; (Blanchard y Fischer, 1989, cap. 2).
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entonces, la “velocidad de circulacién del dinero” o inverso de la demanda

de saldos reales de dinero por unidad de consumo'’.

Pero, en general, la tasa prevista de inflacién puede variar. Si suponemos
que hay previsién perfecta de inflacién tenemos que aceptar que la tasa pre-
vista de inflacién es igual a la observada, y las siguientes definiciones al

respecto’®:

det d(D.fEt)
! Lo dt
Para cualquier variable x, siendo D el operador primera derivada por la

derecha con respecto al tiempo (es decir la tasa de cambio de x “mirando”
el futuro). Por tanto la ecuacién 9 se puede reescribir asi:

D%In P,
1+DInM,) (1 4+ =¥
( + n t)( + DlnPyt) 1

l—i-DlnCt

DIn P, =

Presentada asi la ecuacién 9 le quedara claro al lector que no tiene una
solucién estética para el (logaritmo del) nivel de precios (In P,;) aunque sea
conocida M; pues es una ecuacién con dos incégnitas (D1ln Py y D*In Py ).

Para encontrar de manera relativamente fdcil una solucién que permita
entender la implicacién esencial de esta ecuacién definamos la tasa de crec-
imiento del exceso monetario asf:

14+ Dln M,

Dint, = —— 2%
Y= T DG,

Si, ademds, tratamos el operador D como un simbolo algebraico, resulta
que:
DInP,=(1+Dlny,)(1+D)—1

Por tanto:
DIn P, = D+ DInv, + D*Inv,

1"La ecuacién cuantitativa (MV, = P,C) implica que:1/V, = M/P,C , siendo V. la
velocidad-consumo de circulacién del dinero. Tradicionalmente la ecuacién cuantitativa se
ha expuesto en términos del producto (MV, = P,y) en vez del consumo.

18En lo que sigue y hasta el final de esta seccién nos basamos en la seccién 9 del cap.1 de
Sargent (1987), aunque con las adaptaciones requeridas por nuestra funcién de demanda

de dinero, que es distinta a la usada por Sargent (introducida originalmente por Phillip
Cagan en 1956).
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Asi que:
InPy;=(1+D)ny, +1

Pero es facil demostrar que:
1+D= /e(ﬁ)(St)ds :
t

Ademsds, definamos:

1
T 1+D”’
Gracias a lo anterior resulta que:
InpP,; = / e P Dds | Ing, +1

t
00

= InP,= /e_ﬁ(s_t) (Ine,)ds +1;
t
De otra parte, podemos relacionar cualquier valor del exceso monetario

(1) en un instante futuro (instante s) con su valor presente (en el instante
t), cuando dicha variable evoluciona en el tiempo a una tasa a — 3, ast:

v, = ¢te(a7ﬂ)(sft)
= ¢t:¢86—(a—ﬁ)(s—t)

Reemplazando resulta que:
In P, = /e_ﬁ(s_t) Ine,e” @Al Dgs 41

t

Por tanto:
(o)

In P, = / e ¢ Dngpds + 1 (10)
t

La ecuacion 10 es la solucion para el nivel de precios compatible con las
ecuaciones 9 y anteriores, esto es, la solucién que corresponde al supuesto de
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previsién perfecta de inflacién, que equivaldria al de expectativas racionales
de inflacién en un andlisis estocdstico (contemplando errores aleatorios) y
cuando se puede suponer que los agentes tienen prondsticos de largo plazo
sobre las variables independientes.

De acuerdo con la ecuacién 10, el nivel de precios actual depende del
valor presente de la serie de las cantidades de dinero, netas del consumo real,
que “el agente representativo” prevé para cada uno de los instantes futuros'?.
Asi, la ecuacién 10 es la ley de evolucién del nivel de precios en el tiempo. En
particular, si se prevé una tasa constante de crecimiento del exceso monetario
de manera permanente y no se prevén cambios auténomos de la velocidad de
circulacion del dinero (es decir, si no se prevén cambios de la circulacién por
razones independientes de la tasa de interés y, por ende, de la tasa prevista
de expansién monetaria) el modelo implica que la inflacién serd igual a la

tasa de crecimiento del exceso monetario®.

Un ejemplo de lo anterior es el siguiente. Entre 1951 y 1994 la tasa media
de crecimiento del exceso monetario (crecimiento porcentual de M1 neto del
crecimiento porcentual del consumo privado) en Colombia fue 14.9% anual,
en tanto que la inflacién (medida por la variacion del deflactor del PIB) fue
15.6% anual, lo cual implica que hubo un incremento de la velocidad-consumo
de circulacion del dinero. Ahora bien, si el “agente representativo” hubiese
hecho, en 1950, una previsién perfecta del crecimiento del exceso monetario
y del cambio de la velocidad-consumo del dinero desde 1950 en adelante
(digamos, en los préximos 50 anos) habria podido prever que la tasa media
de inflacién entre 1951 y 1994 seria 15.6%2!.

Segun el ejemplo no es esencial, para la teoria, la existencia de un hor-
izonte verdaderamente infinito a condicién de que la tasa de descuento sea
suficientemente alta; lo fundamental son dos supuestos: a) el conocimiento
del proceso determinante de la inflacién y b) la capacidad de prever perfec-
tamente el exceso monetario futuro.

Asi, el mérito de esta teoria consiste en extraer de manera rigurosa las con-
clusiones bajo supuestos extremos, y permitir el entendimiento de la mecénica

YNétese que la integral debe ser convergente, es decir, tener un valor finito.

2La ecuacion 5, para 6, = 6,, , y para = = 0 , implica que P, = M; — C; .

21El aumento de la velocidad de circulaciéon del dinero entre 1951 y 1994 obedeci,
en buena medida, al incremento del exceso monetario y, por ende, a los aumentos de la
inflacién prevista y de la tasa de interés nominal; pero también parece haber ocurrido un
incremento auténomo: el asociado a cambios técnicos que habrian incidido sobre el uso y
tenencia de efectivo y saldos en cuentas corrientes (Gémez 1998).
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intertemporal de la inflacién tanto con tales supuestos como con supuestos
menos restrictivos que los anteriores.

Supuestos menos restrictivos que los previamente enunciados son los sigu-
ientes: los agentes econémicos pueden cometer errores al prever el compor-
tamiento futuro del exceso monetario y al hacer conjeturas sobre el valor
de los pardmetros criticos de la economia; pero su racionalidad ( su propio
provecho) promoverd un proceso de aprendizaje que conduce a la reduccién
progresiva de los errores sistemédticos hasta la desaparicién de estos. Uno de
los resultados de tal aprendizaje consiste en desarrollar la capacidad para dis-
tinguir entre los componentes permanentes y los transitorios de la evolucion

del exceso monetario®2.

En consecuencia, se puede afirmar que la teorfa, bajo supuestos menos
restrictivos que los utilizados para derivar la ecuacién 10, se resume asi: lo que
determina la inflacién actual es el exceso monetario permanente, entendido
como una magnitud que, a juicio de los agentes, se espera que perdure cuando
se prevé el futuro. Por ejemplo, la inflacién no caerd si se reduce la tasa actual
de crecimiento monetario pero los agentes esperan su aceleracién futura.

Un caso famoso al respecto fue expuesto por Sargent y Wallace (1981), y
lo podemos resumir asf: si los agentes observan que la desaceleraciéon mon-
etaria actual se acompana de mayor emisién de deuda piblica, sin que se
modifique la trayectoria prevista de gastos publicos e impuestos, habran de
prever una aceleracién monetaria futura para cubrir el servicio de la deuda
ptblica adicional. En tal caso, la tasa de inflacién se acelerard desde hoy??.

., Como se relaciona esta conclusion con lo visto en la seccion 117 Si se prevé
una aceleracion de la tasa de crecimiento monetario y, por ende, de la inflacién
se reduce la demanda de saldos reales de dinero (se acelera la velocidad de
circulacién del dinero); esto permite sostener la tasa de inflacién o incluso
elevarla aun si estd cayendo la tasa actual u observada de crecimiento de la
cantidad de dinero.

22Existe una corriente de investigacién que desarrolla modelos con expectativas
racionales restringidas y compara sus resultados con los de expectativas racionales puras
(Sargent 1992). Por lo demds, los términos permanente y transitorio no necesariamente
tienen, en el actual contexto, la connotacién usual en la teoria estadistica de series de
tiempo. Por tanto, permanente no significa que un choque o impacto transitorio de
cualquier origen tenga necesariamente un efecto permanente sobre lo que aqui llamamos
componente permanente o tendencial.

ZSobre este asunto véase también el trabajo de Gémez y Carrasquilla (1998, seccién
1.2.11).
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En una economia abierta el modelo implica que la tasa de cambio nominal
tiende a ajustarse y, en particular, que aquel componente de la devaluacién
o revaluacién nominal que no se traduce en devaluacién o revaluacién real
permanente, porque no estd asociado a cambios permanentes de factores
reales fundamentales (como la modificacién permanente de los términos de
intercambio segin el modelo de la seccién II), es igual a la diferencia entre
la inflacién doméstica y la inflacién internacional.

Esto quiere decir que si los factores fundamentales de la tasa de cambio
real permanecen constantes, y en ausencia de alteraciones de la inflacién
externa, se deberfa esperar que a mayor exceso monetario previsto mayores
deberfan ser la inflacién domeéstica y la devaluacién nominal y que la relacion
entre los incrementos mencionados deberfa ser igual a 1 en el largo plazo.

Por tanto, la causalidad estadistica entre inflacién doméstica y devalu-
acién puede ir en cualquiera de las dos direcciones: de inflacién a devaluacién
6 de devaluacion a inflacién; lo importante es que la causalidad tedrica corre
del diferencial de los excesos monetarios permanentes (entre los paises A y
B) tanto a la devaluacién (de la moneda del pais A con respecto a la de B)
como al diferencial de inflaciones.

Suponiendo constante la tasa de cambio real de equilibrio (e igual a 1,
para simplificar), lo que se estd utilizando es la hipétesis de la paridad del
poder adquisitivo (PPA), es decir, que el logaritmo de la tasa de cambio
nominal (£2) es igual y determinado por la diferencia entre los logaritmos
de los niveles de precios interno (P,) y externo (Fy), y, por ende (segin la
ecuacion 10), por las anticipaciones sobre los excesos monetarios doméstico

(¥) y externo (¢;):

Y =mInPy—InP, = /e“(St) Invy,ds — /e"I(St) In,ds.
t t

. Qué evidencia estadistica del caso colombiano se puede aportar a propésito
de una interpretacion no estricta e intuitiva de este modelo, es decir, de una
interpretacion segin la cual los agentes econémicos (el agente representativo)
no son omnisapientes sino, “simplemente” macroeconometristas que conocen
el modelo tedrico y las estadisticas y hacen prondésticos insesgados de los
excesos monetarios de algunos anos futuros®*?

<

24 Aquf podemos recurrir a Sargent: “...the bounded rationality program wants to make
the agents in our models more like the econometricians who estimate and use them
27(1992, p. 4).
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Para responder a esta pregunta se hicieron tres cosas preliminares:

A) En primer lugar se cre6 la serie de las tasas de crecimiento del ex-
ceso monetario observado (diferencia entre la tasa de crecimiento anual del
promedio mensual de los medios de pago, M1, y la tasa de crecimiento anual
del consumo privado real para el periodo 1951-1994%%).

B) En segundo lugar se construyé la tasa prevista de crecimiento del ex-
ceso monetario como se indica a continuacién. Se supuso que la tasa prevista
de crecimiento del exceso monetario en un afio t (E[t,]) es igual a un prome-
dio ponderado de las tasas anuales de crecimiento del exceso monetario desde

tal anio hasta el séptimo ano posterior?’:

. 1 & .
El) = 5> ¥,
s=0

> v

s=0

Siendo U el factor de descuento, supuestamente igual a 0.6. Un factor de
descuento tan grande permite que un horizonte futuro de apenas 7 anos cubra
97% del valor presente de una serie que se extiende al infinito?”. Suponiendo
este factor de descuento podemos tener una serie con las estimaciones de
E[D,] que cubra un perfodo largo: el corrido entre 1951 (afio a partir del cual
disponemos de tasa de crecimiento del consumo) y 1988 (afio que corresponde
a una estimacion con datos disponibles hasta 1994).

C) En tercer lugar se sometieron a prueba las hipétesis de estacionariedad
versus no estacionariedad (existencia de una o més raices unitarias) de las
series que, segin el modelo tedrico, podrian utilizarse en andlisis de regresion
para generar eventuales resultados econométricos que permitiesen evaluarlo.

Aunque las series de inflacién (segin el deflactor del PIB y el indice de
precios al consumidor, IPC) parecen estacionarias segin la prueba Dickey-

25Geries del Banco de la Republica y de Cuentas Nacionales (Banco de la Reptiblica
y DANE) Las cifras oficiales disponibles de la tasa de crecimiento del consumo real sélo
comprenden el periodo 1951-1994. Las cifras de inflacién corresponden a aumentos del
indice de precios al consumidor, total nacional (desde 1955 y empatadas con las de precios
de materiales de construccién y costo de vida en Bogotd para anos anteriores), y del
deflactor implicito del PIB (CEPAL y Cuentas Nacionales).

26Sobre este tipo de estimaciones (asociadas a prevision perfecta) véase: Bullard 1994.

6 n
272 U?® =243, en tanto que: Lim ZO.GS =
s=0 s=0
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Inflacién (def. PIB) y crecimiento previsto
del exceso monetario
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Figure 4:

Fuller, la serie de tasa prevista de crecimiento del exceso monetario colom-
biano, denominada {bcoz en el Cuadro 2, parece tener (al menos una) raiz
unitaria. De aqui que una regresién de la inflacién con base en esta variable
no arrojarfa resultados confiables. Sin embargo, el Gréfico 4 permite mostrar
que tanto la inflacién como el crecimiento previsto del exceso monetario se
mueven, en general, en la misma direccién.

Resta examinar las relaciones entre el comportamiento de la diferencia
entre los excesos monetarios previstos entre Colombia y Estados Unidos y
la tasa de devaluacién nominal del peso contra el ddlar, ya que el modelo
tedrico predice que la devaluacién depende de dicha diferencia. Tanto la
variable que representa tal diferencia ({,;_ ) como la tasa de devaluacién
del peso contra el délar son estacionarias, asi que los resultados de una re-
gresién (de minimos cuadrados ordinarios) de la devaluacién con base en
la diferencia entre los excesos monetarios previstos de Colombia y Estados
Unidos (¢, py) son legitimos.

Como se muestra en el Cuadro 1, el examen econométrico arrojé resul-
tados satisfactorios desde el punto de vista de la teoria expuesta en esta
seccién, segun la cual la tasa de devaluacién depende de la diferencia en-
tre las tasas interna y externa de aumento del exceso monetario previsto?®,

28La tasa de crecimiento del exceso monetario previsto de Estados Unidos se calculé de
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Variable dependiente: devaluacién (peso/ddlar)

(€) 1951-1988 (38 observaciones)
Estadisticos “t” en paréntesis

Meétodo m.c.o.
Constante -0.017
(-0.717)
Diferencia entre excesos
monetarios previstos (Yo ) 0.936
(5.086)
Variacién de la tasa
de cambio real (6,) 0.972
(19.08)
O 6 0.135
(2.56)
R? ajustado 0.91
D-W 1.64
Q(Ljung-Box) 11.34
Prob (Q) 0.253
Test de Wald (coef de ¢ = 1?) 0.12
Prob. (T. de Wald) 0.73
Test de White 0.45
Prob. (T. de White) 0.88
.Estable? (Test Cusum?) Si

Table 1: Resultados de regresién de la tasa de devaluacién; 1951-1988.
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Q © Yool-EU

Periodo 1942-97 1942-97 1951-88

Ty T: Ty
-6.32 -7.24 -3.37

V/r

critico

(5%) -2.91 -1.95 -2.94

Q 8.4 14.8 4.5

Prob.

(Q) 0.87 0.39 0.88

Table 2: Resultados de pruebas Dickey-Fuller; orden de rezagos: 0

permanenciendo constante la tasa de cambio real.

Por ejemplo, nuestro indicador de la tasa de crecimiento del exceso mon-
etario previsto en Colombia arrojo un coeficiente estadisticamente igual a 1
(y significativo), una vez controlamos por las variaciones porcentuales de la
tasa de cambio real, capturadas por la primera diferencia del logaritmo del

~

indice de la tasa de cambio real del peso frente al délar(©).

Sin embargo, los primeros ejercicios de regresién produjeron residuos car-
acterizados por heteroscedasticidad. Para corregir este problema introduji-
mos, de manera ad hoc, el efecto rezagado del cambio porcentual de la tasa
de cambio real (seis anos después) sobre la tasa de devaluacién; los resultados
mostrados en el Cuadro 1 incluyen tal efecto.

En todo caso, tanto los resultados presentados en el Cuadro 1 como el
Gréfico 5 muestran que si parece haber existido, en el largo plazo, una relacién
positiva entre la tasa de devaluacion y la diferencia entre las tasas de aumento
del exceso monetario previsto de Colombia y Estados Unidos.

manera similar a la colombiana, con base en cifras de consumo privado (deflactado con el
indice de precios al consumidor) y de M1 tomadas de International Financial Statistics
del Fondo Monetario Internacional.
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Devaluacion (peso/délar) y diferencia entre los
excesos monetarios anticipados (Col. y EU.)
(1951-1988)
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Figure 5:

B. Sorpresas e inercia

El modelo anterior excluye, por construccién, la posibilidad de interrela-
ciones entre variables nominales y el nivel del producto real o su tasa de
crecimiento. Pero tales interrelaciones existen, sin duda, en el corto plazo.
En lo que sigue estudiaremos algunos casos importantes de interrelacion entre
variables nominales y el nivel de la actividad econémica mediante un modelo
que tiene afinidad con el previamente expuesto pero, claro estd, con algunas
diferencias y, sobretodo, mas simplificado a fin de dar un tratamiento sencillo
al asunto de la relacién entre las esferas nominal y real de la economia.

Puesto que estamos particularmente interesados en aquellos casos en los
cuales se presentan conexiones entre los cambios de la inflacién y los del
nivel de la actividad econdmica, el modelo de esta seccién describe la tasa
(observada) de inflacién como una variable que no se ajusta instantdneamente
a los cambios en sus factores determinantes, asi que implica la existencia de
un componente “inercial” de esta?”.

29En un modelo calibrado de ciclo econémico Cooley y Hansen (1997) incluyen el dinero
(con una restriccién de efectivo: cash-in-advance), cuya oferta tiene un componente an-
ticipado y otro no anticipado, y suponen adicionalmente que los agentes son “islas tipo
modelo de Lucas” que confunden los cambios del nivel de precios con cambios de precios
relativos. Pero el modelo produce dos “anomalias”: fluctuaciones contraciclicas del con-
sumo con respecto al producto y efectos inflacionarios mayores del componente imprevisto
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Otra caracteristica del modelo es el supuesto explicito de que los agentes
pueden cometer errores de prevision aunque forman sus expectativas de man-
era racional, esto es, de manera consistente con la solucién del modelo. En
consecuencia, los errores de previsién pueden caracterizarse, en el largo plazo,
como una serie de media cero y varianza constante (ruido blanco).

Cualquiera de estas dos caracteristicas del modelo permite describir movimien-
tos de corto plazo de la tasa de inflacién y de la actividad econémica en
la misma direccién (direccién denominada mediante el término “curva de
Phillips”), resultantes de politicas monetarias expansivas imprevistas (o de
otras causas de incremento transitorio de la demanda agregada), o en direc-
ciones contrarias, generadas por la misma reacciéon alcista del nivel de pre-
cios o por otros factores que afectan de manera adversa la oferta agregada
(movimiento que podemos llamar “curva anti-Phillips”).

Lo afirmado en el parrafo anterior merece una aclaracién. A. W. Phillips
encontrd en 1958 una relacién estadistica inversa entre la tasa de crecimiento
del salario nominal y la tasa de desempleo en el Reino Unido para el perfodo
1861-1957. Bajo algunos supuestos adicionales esta relacién implica otra pos-
itiva entre inflacién y nivel de actividad econémica®’. Estimaciones recientes
de la curva de Phillips para la economia colombiana muestran que también
en nuestro medio su validez sélo ocurre en el corto plazo®'. Més atn, las “cur-
vas de Phillips” tal como se entienden en el presente texto, como relaciones
directas entre la inflacion y el crecimiento del PIB real, no sélo han sido feno-
menos de corto plazo en Colombia sino también de intensidad relativamente
moderada en términos internacionales®?.

Tanto por los rasgos mencionados previamente como por otros a men-
cionar a continuacién el modelo es bastante convencional.

Asi, la oferta agregada de producto depende positivamente del nivel ob-
servado de precios en el “corto plazo”, es decir, en el lapso de tiempo en
el cual permanecen constantes las expectativas de precios, en tanto
que en el “largo plazo”, es decir, en aquel lapso en el cual las expectati-
vas cambian y resultan correctas, el nivel del producto agregado resulta

del crecimiento monetario que del previsto, como lo anota Bernanke (1997). Bernanke
sugiere que estas anomalfas parecen asociarse al hecho de que el modelo no incluye las
rigideces o inercias del nivel de precios.

30Sobre este asunto son abundantes las referencias y comentarios en los textos bésicos
de Macroeconomia.

31Como las de Clavijo (1994) y Henao y Rodriguez (1998).

32Vease al respecto el cuadro 1 de Junguito (1998)
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Determinacién de los niveles de precio (p) y actividad econémica (y) en el modelo
de nivel de precios inercial.

A
p
Equilibrio de corto plazo

\

Equilibrio de largo plazo

\

Figure 6:

independiente del nivel de precios.

En segundo lugar, la demanda agregada de producto depende negati-
vamente, permaneciendo constantes otros factores, del nivel observado de
precios (como se explicard posteriormente). Por tanto, en el corto plazo los
niveles de actividad econémica y de precios se determinan simultdneamente,
en tanto que en el largo plazo, como en el modelo de precios flexibles, sus
determinaciones se tornan independientes entre si. El Gréfico 6 ilustra estas
caracteristicas del modelo.

Por lo demés, la oferta nominal de dinero contemplada por el modelo
es ex6gena. En consecuencia, el modelo debe suponer, para el caso de una
pequena economia abierta, que la tasa de cambio nominal es endégena. Adi-
cionalmente, los supuestos de tasa de cambio endégena y tasa de cambio real
de equilibrio constante (y, para simplificar, igual a 1) nos permiten omitir
estas variables del conjunto de los argumentos de las funciones de oferta y
demanda.

Finalmente, para simplificar las cosas, consideraremos sélo dos periodos
(t-1 y t), lo cual implica que los agentes no prevén los comportamientos de las
variables mas alld del segundo periodo (expectativas miopes), y suponemos
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relaciones funcionales de tipo lineal entre los logaritmos de las variables origi-
nales. Todas las simplificaciones contribuyen a hacer més fécil el tratamiento
analitico.

Con estas aclaraciones en mente podemos presentar las ecuaciones del
modelo. La primera es la curva de oferta agregada:

y, —y =o' [pp— Ep ]+ €/;0° >0 (11)

Donde:

y; : nivel de producto ofrecido en el periodo t (esta y las demds variables
en todas las ecuaciones se expresan en logaritmos, salvo indicacién contraria);
y® : componente exdgeno de largo plazo del producto (asociado a los
recursos y tecnologias disponibles);

S

p; : nivel observado de precios al final del periodo t;

Ep; : nivel esperado al principio del periodo t de los precios de este
periodo;

€7: componente aleatorio de la oferta agregada (de media cero y varianza
constante).

La ecuacién 11 indica que en el corto plazo el producto ofrecido podra
ser distinto al de largo plazo si difieren los niveles observado y esperado de
precios, es decir, si hay sorpresas de precios, y que sélo cuando la expecta-
tiva de precios se revela correcta el producto ofrecido sera igual al de largo
plazo®*. La justificacién tradicional de la inclusién de la variable [p; — Epy]
(con influencia positiva) en este tipo de ecuacién usualmente ha consistido
en la hipotesis de Friedman-Phelps segin la cual la oferta laboral depende
de la relacion entre el salario nominal y la expectativa del nivel de precios
asi que las sorpresas de precios dan lugar a cambios del nivel de empleo vy,
por ende, de producto. Pero también es usual que se base en la hipétesis
de Lucas segun la cual los agentes econémicos afrontan dificultades y costos
de informacion, de manera que tienden a confundir, transitoriamente, los
cambios del nivel de precios con alteraciones de precios relativos®*.

33 En este sentido este modelo es bastante similar al de Bénassy (1995), aunque el pre-
sente carece de mercado laboral, ya que en el citado trabajo la diferencia eventual entre la
expectativa, predeterminada al inicio del periodo, y la realizacién de la variable juega una
papel fundamental en las interrelaciones de corto plazo entre variables nominales y reales.

34Para una primera aproximacién a la literatura sobre este tépico véase, por ejemplo, el
texto de Auerbach y Kotlikoff (1995, caps. 9, 10, 11 y 12).
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En términos del modelo de la seccion II, la curva de oferta agregada
implica que los errores de prondstico de precios hacen mover la productivi-
dad del agente representativo, y que el movimiento de la productividad es
prociclico (ya que se supuso que la magnitud de la fuerza laboral es 1).

Ahora bien, si al modelo de la seccién II le hacemos una modificacién
permitiendo que la funcién de utilidad del agente representativo tenga otro
argumento adicional al consumo, el tiempo dedicado al ocio, también po-
driamos justificar la ecuacion 11 y, en tal caso, la productividad laboral
podria ser constante a lo largo del ciclo econémico y podria explicarse la
alteracién de la oferta agregada por las sustituciones intertemporales de los
tiempos de trabajo (y ocio) propiciadas por brechas entre los niveles de pre-
cios observado y esperado. En el Anexo se presenta una versién simplificada
del modelo de la seccién II pero con la introduccién de la variable ocio, a fin
de justificar tedricamente la ecuacién 11 para casos como el presente en los
cuales hacemos abstraccion de las diferencias entre productos y nos referimos
a un solo bien.

La curva de demanda agregada se representa mediante la siguiente ecuacion:

yf =af [M; — pi] + Gf; a? >0 (12)

Donde:

yZ : nivel demandado de producto;

M, : oferta monetaria nominal;

€?: componente aleatorio de la demanda agregada (también de media
cero y varianza constante).

De acuerdo con la ecuacion 12, la demanda agregada se asocia positiva-
mente a los saldos reales de dinero®.

Las implicaciones y solucién del sub-modelo basado en las ecuaciones 11
y 12 se presentan a continuacion®’.

De las ecuaciones 11 y 12, para y§ = y resulta que:

35La ecuacién 12 podria justificarse bien sea apelando a la teorfa cuantitativa del dinero
6 a una version simplificada de un modelo IS-LM

30En Vargas (1994) se encuentra un sub-modelo como el de las ecuaciones 11 y 12 (mds
la ecuacién de la tasa de cambio real) como parte de un ejercicio de teoria de juegos
de la politica macroeconémica colombiana. Sarmiento (1976) disené y estimé un modelo
de oferta y demanda agregadas para el caso colombiano con algunas semejanzas al que
presentamos aqui pero sin expectativas ni inflacién inerciales; varios de sus resultados son
compatibles con los nuestros.
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(o® + ad) py = @ Ep; + o’ M, — §° + (Ef - €))

1 d

Por tanto:
af a
* E T . —5
Dy as+ad Dt as+ad t as+ady

Siendo pj : el nivel de precios para y; = y

o’ —|—de (Gt o Gf) (13)

De otra parte, el sistema 11, 12 para y; = y¢ = y; implica que:

1 1 -5 1
pp=Ep+—yu——Y —— €, (14)
« « «
yo = o’ M, — a'pi+ €f (15)

Ademas, supongamos vélida la siguiente ley de evolucién de la cantidad

nominal de dinero, que descompone su aumento en una parte prevista y una
imprevista:

M, = M,y + M + ¢, (16)

Siendo:

M : componente anticipado de la tasa de crecimiento de los saldos nom-

¢, : componente no anticipado de dicha tasa.

inales de dinero (recuérdese que ahora las variables estdn medidas en logar-
itmos);

Tomando expectativas de 14, 15 y 16 se tiene que’”:

Ep,=Ep + LBy, — Ly |
Ey, = OédEMt - OédEpt )
EM; = M,y + M{

Por tanto:

Ep, = Ep + = [0 (My_1 + Mf) — o’Ep] — L9°

Asi que:

3TMinford (1992, cap. 2).
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1
Epy = M1 + Mta - EQS (17)

Las ecuaciones 16 y 17 en la 13 implican que:

d
* * a «
pr =P = M+ mﬁbt + (M1 — pi—1)
1 —S 1 d s
-t m(et - &) (18)

De acuerdo con la ecuacién 18, la tasa de inflacién (de equilibrio de corto
plazo) depende positivamente de tres factores, ademds del término de error:
a) el componente esperado de la tasa de expansién monetaria, M, b) el
componente inesperado del aumento monetario, ¢,, y ¢) los saldos reales de
dinero del periodo previo.

Ahora bien, puesto que el pardmetro o’ es positivo, se deduce que el
efecto de la expansién monetaria anticipada sobre la inflacién es mayor que
el de la no anticipada:

Odd

1> ——-
as + ad

De otra parte, la tasa de inflacién depende negativamente del (logaritmo
del) producto ofrecido de largo plazo.

Cuando se confirman las expectativas de precios (y no hay sorpresas mon-
etarias), es decir, cuando:

pi =Epy; pi_i=Ep1 i ¢=¢,,=0 |,

entonces:

~—s __ 8 _.d .
Y =Y 1=Y 1 >
en tal caso:

Y= ol [Mi—1 — pi—a] + E?_l )

lo cual implica que:
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Por tanto, la ecuacién 18 se convierte en la siguiente:

1

as + o

d el
p:_p:—1:Mta+ S)_

(et - & ad

Asi, cuando las expectativas resultan correctas esta ecuacién correspon-
derfa en términos estocdsticos, grosso modo, a la ecuacion 10 de la seccion
anterior, excepto por el hecho de que la variable explicativa de la inflacién
no es el componente previsto de la tasa de crecimiento del exceso monetario
sino el componente previsto de la tasa de crecimiento de la cantidad total
de dinero (M)3®.

Debe notarse que el modelo no implica que el efecto contemporaneo de
la expansién monetaria sobre la inflacién tenga que ser igual a 1. Lo serd
cuando las expectativas sean correctas, en cuyo caso el aumento de la canti-
dad de dinero se hace neutral sobre el nivel de la actividad econémica. Pero
podria ser menor que 1, lo cual implicaria que la expansién monetaria se
traduce parcialmente en inflacién y parcialmente en mayor nivel de produc-
ci6n (movimiento del tipo curva de Phillips), hasta que la correccién de las
expectativas de inflacién ocasione méds inflacién con recesién (movimiento
posterior que corresponderia a una “curva anti-Phillips”).

Hasta aqui el modelo implica la neutralidad monetaria de largo plazo en el
siguiente sentido: en ausencia de cambios sopresivos en la tasa de expansion
monetaria el producto real es independiente de la cantidad de dinero y de su
tasa de crecimiento, en tanto que la inflacién depende solo de la expansion
monetaria (anticipada).

Con todo, podemos reconocer la existencia de movimientos del nivel ob-
servado de precios y de su tasa de aumento por fuera de situaciones de equi-
librio. Una de las hipétesis més convencionales al respecto es la de la inercia
de la tasa de inflacién. En términos especificos consideremos la siguiente
hipétesis para la tasa de inflacién observada:

e = + (1 —7) T (19)
Donde:
0<~y< 1L

Tt = Pt — Pt—1;

* — * *
Ty =Pt — D1 -

38Esta diferencia se debe a la naturaleza tan simplificada del presente modelo.
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Tal hipdtesis consiste en suponer que la inflacién observada se ajusta
parcialmente (“lentamente”) a la de equilibrio®.

Pero tal hipdtesis exige suponer, a su vez, que la tasa de inflacién de
equilibrio no sigue una tendencia explosiva. De manera concreta, supong-
amos que la inflacién es una variable cuya varianza es constante a través del
tiempo (a fin de entender la implicacién de largo plazo del modelo). Tal
supuesto parece plausible en el caso colombiano posterior a 1940*°. En tal
caso, como se demostrard a continuacién, la tasa observada de inflacién con-
verge a la tasa de inflacién de equilibrio, con lo cual se puede deducir que la
neutralidad monetaria se cumple en el largo plazo atin si existe una inercia
inflacionaria.

En efecto, reescribamos la ecuacién 19 asi:

T = 0 + am_4

donde : 0, =~} ; a=1—7v

Ademss definamos a L como el operador de rezagos, de tal suerte que:
Lm; = m;_, .Por tanto:

= 0, + alm;

Esto implica que:

T = (]_ — aL)’let

En tal caso, es facil demostrar que?!:

t
Ty = Z a'=*0s + boa' (20)

§=—00

Siendo by una constante determinada por alguna condicién sobre el valor
de 0 en el periodo 0. En efecto, supongamos que conocemos ese valor; en

3 Devadoss (1996) presenta en estos términos (véase su ecuacién 3) la hipétesis de com-
portamiento inercial de precios. Devereux (1997) también utiliza una ecuacién similar a
esta pero interpreta v como la proporcién de las empresas que ajustan su precio al de
equilibrio en el periodo t.

#0La prueba ADF para la serie de inflacién (variacién porcentual anual del deflactor del
PIB) indica que es plausible la hipétesis de que esta serie es estacionaria [I1(0)].

41Lo que sigue implica que:

(1—al) ' =1+aL+ad?L?+a®L® + ...

Por tanto: (1 — aL)_19t =0;+60; 1+0;_9+0;_3+...

Cabe agregar que la parte matemadtica de esta seccién (desde la ecuacién 19) se basa
en el suplemento C (ecuaciones en diferencias lineales) del capitulo 2 de Obstfeld y Rogoff
(1996).
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tal caso la ecuaciéon 19 permitiria conocer todos los anteriores, y con tal
conocimiento la ecuacién 20 es util para afirmar que:

0
Ty = bo(LO + Z (Lisgs

S§=—00

Lo cual implica que:

0
bo = 7o — Z CL_SQS (21)

Reemplazando 21 en 20 resulta que:
t

T = a'mg+ Z a'~%0, y, por tanto:

s=1
t
7= (I=y)'mo+ > (1—7) v
s=1

Pero:

t

1
. _ t . _ t—s _
thm (1—7) = O,thm E_l(l v) =3

Asi que tli)r?o Ty = Ty
Con lo anterior se demuestra que la inflacién observada tiende a la de
equilibrio en el largo plazo. Sin embargo, en cualquier instante la posible
existencia de sorpresas monetarias, los shocks de oferta, etcétera, y la iner-
cia inflacionaria hacen que la inflacién observada en tal instante resulte de
reemplazar la ecuacién 18 en la 20:

o
T = 7M3+m¢t+7(Mt—1 — Pi-1)
Y s Y s
—a 1ol +ad(€§ —€)+ 1 —=y)ma

Puesto que el incremento imprevisto de la cantidad de dinero tiene un
impacto inflacionario menor que el del anticipado, segin el modelo, deberia
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esperarse que el aumento monetario no anticipado tuviese algiin efecto signi-
ficativo y positivo en el componente coyuntural de la tasa de crecimiento del
PIB real, un componente que es nulo en el largo plazo ya que en este plazo
la tasa tendencial de crecimiento econémico, que depende sélo de factores de
oferta, tiende, segin la teoria, a coincidir con la tasa observada.

El Cuadro 3 reporta los resultados de algunas regresiones cuya variable
dependiente es el componente coyuntural de la tasa de crecimiento del PIB
real y mediante las cuales se puso a prueba la hipétesis anterior tanto para
un periodo largo (1951-97) como para uno més corto (1970-97), en el cual
la tasa de inflacién fue més alta*?*3. Los resultados, como se puede ver, son
favorables a la hipdétesis.

Para tener mayor confianza en los resultados reportados aquf se corrieron
cuatro regresiones similares a las del Cuadro 3 excepto en lo siguiente: se
sustituyo la variable que indica el componente coyuntural o imprevisto del
crecimiento monetario (¢) por la que indica el crecimiento previsto, a fin
de poner a prueba la hipétesis contraria: que el crecimiento coyuntural del
producto depende, ceteris paribus, de la tasa de aumento previsto del dinero.
Los resultados de las cuatro regresiones alternativas siempre permitieron rec-
hazar esta ltima hipétesis; en efecto, los coeficientes fueron casi nulos y no
significativos, segin los estadisticos “t”.

En general, los resultados ofrecen apoyo a la hipétesis segin la cual el
componente imprevisto de la tasa de crecimiento monetario (y no el previsto)
tiene impacto positivo, bien sea de manera contempordanea o con rezago de
un ano, en el componente coyuntural de la tasa de crecimiento del PIB real®!.

42Como prory del componente inesperado de la tasa de crecimiento de M1 () se uti-
liz6, en esta regresién, el componente coyuntural o transitorio de la tasa de crecimiento
observada de M1, descontado el componente tendencial calculado, éste dltimo, con el filtro
Hodrick-Prescott (con el pardmetro A = 1). De la misma manera se calcul6 el componente
transitorio de la tasa de crecimiento del PIB real.

#3La regresion mediante minimos cuadrados ponderados (m. c. p.) utilizé como pon-
derador la variable tasa de crecimiento transitoria de M1 (¢).

44Pero cabe una advertencia: cuando el componente imprevisto de la tasa de crecimiento

del dinero se calcul6 de una manera compatible con las estimaciones de la seccién ITI-A
6

5 E WS My, s, entonces su coeficiente se

Z \IIS s=t
s=t

mostré positivo y significativo en regresiones similares a la reportada en el cuadro pero su
contribucién a la explicacién del R? fue despreciable.

(precios flexibles), es decir, asf: ¢, = M; —

35



Variable dependiente: crecimiento coyuntural del producto:
PIBT

Método m.c.o. m.c.o. m.c.o. m.c.p.
Periodo 1951-97 1951-70 1970-97 1970-97
Observaciones 47 20 28 28
Constante 0.0.. 0.0.. 0.0.. 0.002
“7 0.04 0.07 0.06 1.58
¢ 0.12 0.13
“t” 3.22 3.18
By 0.132 0.234
“t” 1.95 7.38
PIBT( 1) -0.33 -0.36 -0.44 -0.65
“t” -2.80 -2.42 -2.58 -6.09
PIBT ,_3 -0.318
“t” -1.87
R? aj. 0.32 0.48 0.28 0.745
D-W 2.22 2.28 2.19 1.66
Q (Ljung-Box) 13.76 5.59 9.48 5.81
Prob (Q) 0.32 0.35 0.22 0.56
JEstable? (Cusum? 5%) Si Si Si —

Table 3: El impacto monetario sobre el crecimiento coyuntural del producto.
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Tasa nominal de cambio (pesos/délar)
1941-1966
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Figure 7:

C. Inflaciéon con tasa de cambio exégena

El modelo anterior parece pertinente para interpretar periodos en los
cuales la oferta monetaria se considera exdgena. FEn realidad, cuanto més
largo es el periodo de andlisis mds pertinente pareceria considerar la oferta
monetaria como una variable exégena, es decir, sujeta al control de las au-
toridades. Al respecto, vale la pena recordar que:

“Para definir si [la tasa de cambio nominal] es fija o flexible se requiere determinar
el periodo de tiempo que se considera pertinente para el andlisis; en este caso se habla
de fija para decir que en un periodo de tiempo bastante corto el Banco de la Repiblica
estd dispuesto a comprar o vender cualquier cantidad de divisas a una tasa de cambio
determinada” (Garcia 1978, nota 14, pié de pédgina 80).

En todo caso, en la historia colombiana se han podido observar perfodos
en los cuales la oferta monetaria ha sido semi-enddgena en tanto que la
tasa de cambio nominal es exégena, es decir, manejada plenamente por las
autoridades

Por ejemplo, entre 1941 y 1966 se pueden enumerar varios periodos en los
cuales la tasa nominal de cambio permanecia constante (como lo muestra el
Gréfico 7) por decisién de las autoridades.

Pero cabe aqui una aclaracién. Se dice que la oferta monetaria ha sido
semi-endégena porque en una economia con barreras a la movilidad interna-
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cional de capitales (por riesgos, discriminaciones y controles administrativos
locales), atin con tasa de cambio exdgena es posible que las autoridades ten-
gan alguna influencia transitoria sobre la cantidad de dinero y, al influir en
esta, pueden socavar un régimen de tasa de cambio fija y sostenible, como se
anotard posteriormente.

Por el momento, sin embargo, supondremos el caso extremo de dinero
endégeno y tasa de cambio exégena. Tal caracteristica obliga a reformular
el modelo de inflacién y actividad econémica. En primer lugar, la curva de
oferta agregada deberfa incluir la tasa de cambio como argumento ya que sus
variaciones inciden sobre el costo de las importaciones de bienes requeridos
en la produccién®®. Sea entonces la siguiente funcién de oferta agregada:

y; — 9 =i [pe — Ep] — a3 [ — p] + €55 af,a5 >0 (22)

Siendo €2 : log de tasa de cambio nominal. Los demds simbolos conservan
los significados previos.

De acuerdo con esta ecuacién, la sorpresa inflacionaria positiva tiene
efecto positivo sobre y°, pero una devaluacién mayor que el aumento del
precio tiene efecto negativo sobre y°. Esto ltimo supone que el efecto de la
devaluacién real sobre los costos reales de los productores domina sobre el

eventual efecto que podria tener en la rentabilidad de las exportaciones®®.

La funcion de demanda agregada se reformula asf:
v -y = € (23)

Segiin esta funcién la demanda agregada es igual al producto ofrecido de
largo plazo mds un componente aleatorio. En términos del Gréfico 6, este
modelo implica que la curva de demanda agregada es una vertical en el plano
precio-producto.

La razon de lo anterior se expone en seguida.

En un modelo de tasa de cambio exdgena y oferta monetaria endégena la
inclusién de un eventual efecto liquidez o saldos reales de dinero (M; — p;),
como en el caso de la funciéon de demanda del modelo previo, obligaria, a
su vez, a derivar el saldo real de dinero de la tasa de cambio y del nivel de
precios, lo cual invita a incluir (aunque no de manera necesaria) la tasa de

45 Agénor (1991) incorpora este efecto de la devaluacién en su funcién de oferta agregada.
46Recueérdese el modelo de la seccién II: la economia produce un bien utilizando un
bien de capital importado.
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Figure &:

cambio real (o la devaluacién real) en la funcién de demanda agregada. Y,
en realidad, es usual que los modelos incorporen la tasa de cambio real ( o
la devaluacién real) como argumento de efecto positivo en sus funciones de
demanda agregada®’.

Con todo, devaluaciones abruptas como algunas de las de mediados de los
anos 1951, 1957, 1962, 1967 o 1985 probablemente contribuyeron a generar
un efecto anti-liquidez, como lo sugiere el gréfico 8.

De otra parte, en la seccién II se vié que, al menos en el caso de la
economia que produce, consume y exporta un bien e importa otro para uti-
lizarlo en la produccién, una revaluacion real prevista como permanente tiene
como efecto elevar el consumo presente, y una devaluacion real prevista como
durable tiene el efecto contrario, en tanto que las devaluaciones reales im-
previstas o previstas como transitorias no tendrian efecto alguno sobre el
consumo.

Por esas dos razones, y para simplificar, este modelo supone que los
movimientos de la tasa de cambio real carecen, en términos netos, de efecto
sobre la demanda agregada.

Finalmente, se supone que no existe inercia inflacionaria (en cuyo caso

4TVeéanse, por ejemplo, el modelo Mundell-Fleming-Dornbusch expuesto por Obstfeld y
Rogoff (1996, cap 9), el de Agénor (1991) o el de Lawler (1997).
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v =1). La discusién previa sobre este tema hace mas fécil tal suposicion.

Por lo demsds, si se descompone la tasa de devaluaciéon nominal en sus
componentes anticipado (¢}) y no anticipado (n,), ast:

Qt = Qt—l + C? + Ur (24)

resulta, siguiendo el mismo procedimiento utilizado para resolver el modelo
de inflacién con oferta monetaria exégena, que la tasa de inflacion es:

a &8
Pe—P1 = Q1 —pea+C+ <—s 2 s) Ur
aq + Qi
1

d __ s
o (ef —€) (25)

Como lo hace evidente la ecuacién 25, el modelo implica que: a) cuando
el logaritmo de la tasa de cambio nominal supera el logaritmo del nivel de
precios en el periodo anterior (devaluacién real transitoria o de desequilib-
rio, ya que la tasa de cambio real de equilibrio es exégena y supuestamente
constante) la inflacién del periodo siguiente aumenta en la misma magnitud
(coeficiente unitario); b) el componente anticipado de la tasa de devaluacién
tiene un efecto inflacionario pleno (coeficiente unitario), y c¢) el efecto infla-
cionario del componente no anticipado es menor que 1:

S
% <1
ai + s

Las otras implicaciones del modelo son similares a las del modelo de
oferta monetaria exdégena, aunque en el presente modelo las cosas resultan
mas sencillas. Asi, en el equilibrio de largo plazo la inflacién se hace igual
a la devaluacién (que resulta plenamente anticipada), es decir, el nivel de
precios se hace igual a la tasa de cambio nominal.

1. La curva anti-Phillips

Este modelo predice que los incrementos anticipados de la devaluacion
nominal solo causan inflacién mientras que los no anticipados generan in-
flacién pero también devaluacién real transitoria y caidas transitorias del
producto ofrecido, esto es, una especie de “curva anti-Phillips”.

Aunque son varias las razones que nos hacen desistir de una verificacién
econométrica del modelo anterior, entre las cuales habria que destacar la
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Inflacién (defl. PIB) y componentes
coyuntural y tendencial de la
devaluacioén (del peso/délar)

1951-1963
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Figure 9:

frecuencia anual de nuestros datos y el nimero insuficiente de estos para los
periodos identificables como correspondientes a un régimen de tasa de cambio
fija, que son periodos anteriores a 1967, ademds de la gran simplicidad del
modelo, si es posible apreciar unas cifras que sugieren su pertinencia para
algunos anos de la época anterior al sistema de tasa de cambio “semi-flexible”
iniciada en 1967.

Se ha mencionado 1967 ya que el Decreto-Ley 444 de tal ano establecio,
entre otras cosas, un régimen de mini-devaluaciones diarias administradas
con alguna flexibilidad, esto es, con la posibilidad de alterar el ritmo de
devaluacién al alza o a la baja en funcién de diversos factores y criterios
entre los cuales se destacaba la diferencia entre la inflaciéon doméstica y la
externa’®. En 1991 se inici6 el transito hacia el sistema cambiario actual (en
vigencia desde principios de 1994) de flotacién “sucia” dentro de una banda
con tendencia ascendente predeterminada, lo cual implica un avance hacia
una mayor grado de flexibilidad de la tasa de cambio®.

El Gréfico 9 es ilustrativo con respecto a la pertinencia del modelo pues
muestra la estrecha relaciéon entre la inflacién y el componente tendencial

48 Wiesner 1977, pp. 49 y ss.
49 Carrasquilla 1995.
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Una forma de la curva anti-Phillips:
componentes coyunturales de la inflacién (IPC) y
del crecimiento del PIB real
1951-1966
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Figure 10:

de la devaluacion, supuestamente igual al componente anticipado de esta,
y la relacién mds bien floja entre la inflacién y el componente coyuntural
(supuestamente imprevisto) de la devaluacién®.

Ademds, los gréficos 10 y 11 muestran que la prediccion tedrica de curvas
“anti-Phillips” transitorias parece concordar, grosso modo, con los hechos

colombianos entre 1951 y 1966.

2. La sostenibilidad de una tasa de cambio fija

(Porqué habia, entonces, devaluaciones periédicas? El régimen
de tasa de cambio nominal fija, “vigente” hasta 1966 pero interrumpido 8
veces por devaluaciones oficiales intensas, exige una condicién para su per-
petuacién ininterrumpida (su “sostenibilidad”): que los movimientos de la
tasa de inflacién interna y, por ende, los de la diferencia entre las inflaciones
interna y externa reflejen los cambios de los determinantes fundamentales de
la tasa de cambio real.

%0FE] calculo de los componentes permanente y transitorio de la devaluacién también
utilizé el filtro de Hodrick-Prescott.

42



Otra forma de la curva anti-Phillips:
componentes coyunturales de la devaluacién
(del peso/ddlar) y del crecimiento del PIB real

1951-1966
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Figure 11:

Para aclarar este asunto supongamos, como en el modelo de la seccién
IT, que la relacién de términos de intercambio es el determinante de (y es
igual al inverso de) la tasa de cambio real. Si la tasa de cambio nominal
es fija y creible (esto es, que no induce el ataque especulativo en favor
6 en contra de la moneda local hasta lograr una revaluacién 6 devaluacién
oficial), entonces un aumento de los términos de intercambio deberd generar
una cierta revaluacién real (caida de la tasa de cambio real) proporcional,
por la via de un determinado incremento de la inflacién doméstica frente a la
externa (por ejemplo, mediante aumentos del precio de bienes no transables),
en tanto que una caida de los términos de intercambio deberd conducir a
una reduccién determinada de la inflacion domeéstica (y, si es necesario, a
una deflacién) frente a la externa a fin de que haya una devaluacién real
de magnitud igual, en valor absoluto, a la disminucién de los términos de
intercambio. Y si los términos de intercambio permanecen constantes, la
inflacion doméstica deberd mantenerse igual a la externa de manera que la
tasa de cambio real permanezca constante. Esta tltima tesis estd implicita
en la ecuacion 25 ya que tal ecuacién se dedujo de un modelo que supone
que la inflacién externa es cero.
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Términos de intercambio y diferencia de
inflaciones (IPC) entre Colombia y Estados Unidos
1941-1947
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Figure 12:

Quizés no sobra aclarar que el ataque especulativo logra ser exitoso cuando
impone una acumulacién de divisas excesivamente costosa que se suspende
con la revaluacion oficial o, en el caso contrario, cuando impone la reduc-
cién de la reserva de divisas hasta un limite inferior cuya superacion se juzga
también demasiado costosa o no factible y que se evita con la devaluacién
oficial.

Las condiciones de un régimen de tasa de cambio fija que no incita al
ataque especulativo y, por tanto, con tendencia a perpetuarse de manera in-
interrumpida pueden contrastarse con la experiencia colombiana del periodo
de tasa de cambio fija.

Por ejemplo, entre 1941 y 1947 la tasa de cambio nominal se mantuvo
en $1,75/ddlar, en tanto que los términos de intercambio (asociados prin-
cipalmente al comportamiento del precio externo del café) presentaron una
tendencia a la baja, tras un corto ascenso en 1941, y, consecuentemente, la
tasa de cambio real ascendi6 entre 1942 y 1947 después de la breve caida
de 1941. Si el régimen hubiese funcionado de manera adecuada (es decir,
sostenible indefinidamente) se deberian esperar movimientos en la misma
direccién de los términos de intercambio y del diferencial de inflaciones, y
movimientos en direcciones opuestas de la tasa de cambio real y del diferen-
cial de inflaciones. Pero los gréficos 12 y 13 muestran una historia distinta:
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Tasa de cambio real (del peso/délar) y
diferencia de inflaciones (IPC) entre Colombia
y Estados Unidos
1941-1947
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Figure 13:

aunque la tasa de cambio real si gir6 de manera contraria a los términos
de intercambio, el movimiento de la diferencia entre las inflaciones interna
y externa no siguié el comportamiento esperado por un régimen creible de
tasa de cambio fija, asi que se gener6 una revaluacién real excesiva (superior
a la de equilibrio). Posteriormente, y como consecuencia de lo anterior, se
devalué en términos nominales: ya para finales de 1948 la tasa nominal de
cambio habia subido a $1,82/d6lar, el diferencial de tasas de inflacién, por
causa de la devaluacion, aument6 a 7.6% y se produjo una revaluacién real a
pesar de que los términos de intercambio se estabilizaron entre 1947 y 1948.

Con otro episodio se muestra también la precariedad del régimen de tasa
de cambio fija. Entre 1951 y 1956 la tasa de cambio nominal se mantuvo en
$2,51/dolar. Durante este periodo hubo una fase de ascenso del precio del
café y, por ende, de los términos de intercambio (1952-1954) y se produjo
la consecuente revaluacion real y el aumento del diferencial de inflaciones,
conforme a la prediccién del modelo de tasa nominal fija sostenible. Pero
entre 1954 y 1956 cayo el nivel de los términos de intercambio; la reaccion de
la inflacién doméstica fue a la baja pero la caida fue insuficiente asi que se
produjo la revaluacién real, en vez de una devaluacion real como lo exigia la
sostenibilidad del régimen. Al fin del ano siguiente, 1957, la tasa de cambio
nominal ya era $5,38/délar y, de manera consecuente con la devaluacién
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nominal, la diferencia entre la inflacién interna y la externa pasé de 6% a
14.8%.

La anterior respuesta a la pregunta sobre las causas de las devaluaciones,
esto es, la narracién de los episodios de devaluacion genera nuevas pregun-
tas. En particular, podemos preguntar por aquellos factores que estuvieron
detras de los comportamientos “anémalos” de la inflacién, desde el punto de
vista del modelo de tasa de cambio exégena y creible, y de los consecuentes
movimientos de desequilibrio de la tasa de cambio real. Una respuesta, a
proposito de los eventos que condujeron a la devaluacién de 1948, es la sigu-
lente:

“En cuanto al comportamiento de los medios de pago, ...estos habfan venido creciendo
aceleradamente [en 1946 y 1947] ..Durante el afio 1948 los medios de pago continuaron
creciendo y como cosa curiosa en marzo de ese ano el encaje bancario requerido se redujo
de 30% a 25%. Normalmente se habria esperado lo contrario, una elevacién del encaje y
una politica de contraccién y de reorientacién monetaria ...para evitar llegar a la correccién
cambiaria via la devaluacién. Pero ello no ocurrié y la devaluacién, como ya se indicd, fue
hecha el 16 de diciembre de 1948.” (Wiesner 1978, p. 166).

La vigencia temporal del modelo tedrico de inflacién con tasa de cambio
nominal exdgena era, pues, corta e imperfecta por causa, principalmente, de
excesivas expansiones monetarias y, por tanto, de los comportamientos dis-
cordantes del diferencial de inflacién con respecto a los observados por los
términos de intercambio (como entre 1941 y 1947) o por la lentitud o insufi-
ciencia de la velocidad al alza o a la baja mostrada por la inflacién colombiana
ante los ascensos o las caidas de los términos de intercambio (como entre 1951
y 1956). Por ejemplo, entre 1941 y 1947 la tasa de crecimiento de M1 nominal
fue 19.8% anual, y entre 1951 y 1956 fue 12.7% anual; la desproporcién se
aprecia al observar que en estos periodos las tasas medias de crecimiento del
PIB real fueron 3.8% y 4.9% anual, respectivamente. En Carrizosa (1978) se
encuentra la aplicacién al caso colombiano de un modelo de determinacién
de la tasa de cambio nominal a partir de dos variables fundamentales: térmi-
nos de intercambio y expansion monetaria (asociada a la politica de crédito
interno). Tal modelo es, pues, compatible con las observaciones que estamos
haciendo con respecto a la precariedad del régimen de tasa de cambio fija
cuando se acompana de laxitud de la politica monetaria®.

1'Un modelo de tasa de cambio fija no crefble con ataque especulativo y crisis cambiaria
originada en una politica monetaria laxa se encuentra en el capitulo seis de Agénor y
Montiel (1996).
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Los excesivos incrementos monetarios eran posibles, a pesar de la tasa
de cambio exdgena y constante, gracias a politicas monetarias que abusaron
del hecho de que la movilidad de capitales no era perfecta ni instantdnea y
que, incluso, la restringieron ain més con nuevas barreras administrativas®?.
Como marco de politica macroeconémica el modelo fue abandonado en 1966
en favor de otro que ha pretendido simular, mediante decisiones de los re-
sponsables de la politica econémica, el desempeno de una economia con tasa
de cambio flexible.

IV. Conclusiones

En las pédginas anteriores se expusieron algunos modelos tedricos con-
vencionales sobre temas fundamentales de la Macroeconomia. Ademds, se
procuré evaluar la pertinencia empirica de tales modelos para el caso colom-
biano mediante ejercicios estadisticos hechos con cifras de frecuencia anual
de los tltimos 5 decenios. Tales ejercicios fueron sencillos y se basaron en
versiones bastante flexibles de los modelos tedricos. Por tanto, sus resultados
han de tomarse con cautela. Con todo, son indicativos de que, en general,
los modelos tedricos expuestos tienen implicaciones que pueden seguirse con-
siderando plausibles para el estudio de la economia colombiana.

En términos especificos, las implicaciones plausibles desde el dngulo em-
pirico son las siguientes: a) en el largo plazo la expansion monetaria excesiva,
con respecto al crecimiento del consumo o del producto reales, se traduce en
inflacién y en devaluacién; b) la tasa de inflaciéon depende del incremento
previsto-tendencial del exceso de dinero; c¢) el incremento monetario coyun-
tural tiene un impacto positivo sobre el componente coyuntural del producto;
d) por tanto, los incrementos monetarios que tienen simultdneamente com-
ponentes coyuntural y tendencial dan lugar a aumentos coyunturales de pro-
ducto acompanados de una mayor inflacién (movimientos del tipo “curva
de Phillips”); esta mayor inflacién se vuelve permanente, cosa que no pasa
con el producto; e) los aumentos de la tasa de cambio nominal en épocas
en las cuales las autoridades monetarias trataron infructuosamente de man-

*2De nuevo, véase Wiesner 1978, pp. 161 y ss. Garcfa (1978) encontré que el grado
de movilidad de capitales en Colombia, al menos entre 1968 y 1977, era relativamente
bajo. En todo caso, esto no significa que las barreras administrativas impuestas por las
autoridades locales sean la principal causa de la baja movilidad de capitales ni que sean
eficaces al respecto en plazos medios o largos.
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tenerla constante (1941-1966) se asociaron a contracciones coyunturales del
producto y aumentos de la tasa de inflacién (movimientos del tipo “curva
anti-Phillips”) y g) una tasa de cambio nominal constante es sostenible a
través del tiempo si los movimientos de la tasa de cambio real de equilib-
rio se acompanan de movimientos en direccién contraria, pero de magnitud
proporcional, de la diferencia entre la inflacién interna y la externa; de aqui
la importancia de que la politica monetaria sea coherente con un régimen
de tasa de cambio fija; de lo contrario se generan cambios transitorios o de
desequilibrio de la tasa de cambio real y ataques especulativos precursores de
alteraciones oficiales de la tasa de cambio nominal, como fue lo usual en los
8 episodios de devaluacion de la tasa de cambio oficial ocurridos entre 1941
y 1966.

De la teoria y de las cifras estadisticas se deduce que hay razones por las
cuales el dinero y la actividad econémica pueden tener relaciones entre si, es
decir, de no neutralidad, y que tales relaciones no neutrales han sido usuales
en Colombia. Pero estas relaciones no son siempre las que corresponden
a “curvas de Phillips”, ya que también han existido (y son previsibles) las
relaciones de tipo contrario (“curvas anti-Phillips” o asociaciones negativas
entre el producto y la inflacién), y no son persistentes a través del tiempo; son
relaciones de corto plazo. Asi, en el largo plazo tanto la teoria convencional
expuesta en estas paginas como los resultados empiricos se inclinan a defender
la hipétesis de neutralidad entre lo real y lo monetario.
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VI. Anexo: una justificacion de la ecuacion 11

Consideremos una versién resumida y modificada del modelo de la sec-
ci6én II. La version es simplificada por las siguientes razones: a) el horizonte
de planeacién del agente representativo se divide en solo dos periodos: 1
(presente) y 2 (futuro); b) el agente no hace inversion; él solo distribuye su
ingreso, incluyendo subsidios pero neto del impuesto inflacionario, entre con-
sumo y variacién de la tenencia de dinero; ¢) el dinero no es un argumento
de su funcién de utilidad pero es requerido para las transacciones, y d) el
agente no se endeuda ni otorga crédito; inicia su primer periodo sin riqueza,
aunque en tal periodo puede acumular riqueza (en dinero) para el segundo
periodo, pero al final del segundo periodo ya no tiene riqueza. De otra parte,
esta versién incorpora el ocio en la funcién de utilidad pero, para simplificar,
supondremos que la funcién de utilidad periédica es del tipo Cobb-Douglas®.

El problema del agente representativo consiste en maximizar el valor pre-
sente de la suma de sus utilidades de cada periodo con sujecién a una restric-
cién presupuestal intertemporal:

Max : uy+ Pug; 0< <1

S. a:
u; =Cel ™ i=1,2, 0<a<l
C
p101 + lpj—;{ = p1[y1(1 — ll) + Sl + m1 — 7T1m]+
o 21— 1) 4+ S, — mam]
Siendo:

B : factor de descuento (el inverso de: 1+ tasa de descuento)
C; : consumo en el periodo i;
l; - tiempo de ocio como proporcién del tiempo total (éste ultimo es 1);

»Barro y King (1984 Apéndice, reimpreso en Barro 1990) presentan un modelo (alge-
braico) de dos periodos basado en las sustituciones intertemporales de consumo y ocio,
pero con algunas diferencias al presentado aqui. En un modelo de crecimiento con choques
tecnoldgicos Hansen (1985) incorpora el efecto de trabajo indivisible; esto implica que
toda la variabilidad en las horas trabajadas se debe a variaciones del nimero de personas
empleadas. La consecuencia de tal inclusién es importante: la economia exhibe grandes
fluctuaciones en las horas trabajadas y fluctuaciones relativamente pequenas en la produc-
tividad. Este hallazgo se genera con una elasticidad de sustitucién relativamente pequena
de los hogares individuales pero con una elasticidad de sustitucién infinita de la economia
agregada.
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p; : precio en el periodo i;

R : tasa de interés nominal;

y; : productividad (del trabajo) en el periodo i.

Los demads simbolos tienen el mismo significado que en el modelo de la
seccion 1.

La solucion de este problema equivale a maximizar el siguiente “lagrangeano”:

£=CM™ + BCLL ™+

Mpi[yi(1 = 1) + S 4+ mq — mymy — Ch]+

D2
1-1 Sy — - C!
1+R[y2( 2) + S — mamy o)}
Las condiciones de maximizacién con respecto a las variables de decision

del agente son:

oL _0f _9f _of
oc,  0Cy, 9l 0Oly

Al derivar el lagrangeano con respecto a cada una de las variables de
decisién e igualar a 0 encontramos que:

L/Ci [(pa/p)(2/y) ]
1,/ Cy _{ (1+R)p ] (A1)
L/Cy [+ R)pYe
52/02 B { pZ/pl } (A_Q)

De paso, puede notarse que cuando hay previsién perfecta de inflacion,
es decir, cuando: py/p; = 1 + 7, entonces:

D2/P1 _ 1+7 4
1+ R 1+ R

Siendo r, como en el modelo de la seccion 11, la tasa de interés real. En
tanto que en situacién de estado estacionario:

(1+r)p=1
Asi que, bajo tales condiciones las ecuaciones A-1 y A-2 implican que:

ll/Cl
ZQ/CQ

=1/ =1
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En general, dados los valores del consumo presente y futuro este modelo
puede determinar los niveles 6ptimos del ocio presente y futuro con base en
las ecuaciones A-1y A-2.

Supongamos ahora que solo los valores del periodo presente son conocidos
y que son dados y conocidos 5 y y2. En tal caso el agente solo tiene que
formarse, en el presente, una expectativa del precio, del consumo y del ocio
futuros. Con estos supuestos, cuando se aplica el operador de expectativas E
(valor esperado en el periodo 1 de una variable del periodo 2) a la igualdad
A-1 esta se transforma en:

LG [(Bpe/p)(y2/y)] "
Ezg/E(JQ_{ (1+R)j3 ] (A-3)

De acuerdo con la ecuacién A-3, una caida de la relacién Epsy/p;, suponiendo
que no caiga simultdneamente la tasa de interés nominal (R)*, reduce el ocio
presente (por unidad de consumo) con respecto al ocio esperado futuro (susti-
tucién intertemporal de ocio) y, por ende, aumenta el trabajo y la produccién
presentes con respecto al trabajo y la produccién futuros (en tanto que el au-
mento de Ep,/p; induce el efecto contrario). Pero la reduccién de Eps/p;
equivale al incremento de la diferencia entre el logaritmo del precio observado
hoy y la expectativa del logaritmo del precio futuro:

AT (Ep2/p1) & A7 (logpy — Elogps)
A" (Epa/p1) < AT (logpr — Elogps) (A-4)

Las condiciones A-3 y A-4 sustentan la ecuacién 11 del texto principal,
aunque en tal ecuacion se incluye la comparacion entre el nivel observado
del precio al final del periodo t con la expectativa del precio del periodo t
formada al principio del perifodo t.
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Este supuesto es sensato en la medida en que estamos interesados en los efectos de
sorpresas de precios (y, por tanto, excluyamos el caso de previsiéon perfecta) puesto que
la tasa de interés nominal se fija con base en expectativas de inflacién.
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