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Resumen

En los ultimos afios, el debate sobre la emision monetaria ha tomado fuerza como férmu-
la para impulsar la reactivacion econémica. Sin embargo, existen posiciones diferentes
en cuanto al tema. Para algunos la emision sena soélo un problema inflacionario, lo que
llevaria a perder todo lo que se ha ganado en este campo, sin tener ninglin avance en
materia de crecimiento econdmico y empleo. Otros por el contrario, piensan que una
emision monetaria por una sola vez y no de forma permanente podria generar una
mayor recuperacion en la economia. Usando la metodologia VAR estructural, se buscé
el efecto que sobre algunas variables econémicas tuvo un shock de oferta monetaria.
Asi, se observa como una emisién no genera un crecimiento sostenido sobre la pro-
duccibn, so6lo genera un aumento temporal de ella; por tanto, la politica monetaria es
una herramienta que puede contribuir a corregir las tendencias del ciclo econémico,
es decir, en situaciones de crisis, desaceleracion o recalentamiento de la economia, la
politica monetaria puede ayudar a cambiar estas tendencias. De esta forma, quedaria
por comprobar la hipétesis de cdmo las mejores politicas para incentivar un crecimiento
econdmico son aquellas que se enfocan en problemas estructurales y no coyunturales
como, por ejemplo: factores tecnolégicos y humanos, seguridad, etc.

Palabras clave: Politica Monetaria, Neutralidad Monetaria, Ciclo Econdmico, Teorias
Econdmicas, VAR Estructural.
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Abstract

Throughout the past few years, the debate over the monetary emission has acquired
vigor as the formula to impulse economical reactivation. Nonetheless, there are different
positions to the matter. For some, the emission would only be an inflationary problem
which would lead to the loss of all that has been gained in this field, without having any
progress in matters of economical and employment growth. Others, contrarily, believe
that a single monetary emission and not in a permanent manner, could genérate a
greater recovery in the economy. Using the structural VAR methodology, it was sought
after the effect which a shock of monetary offer had on some economical variables.
Thus, it is observed how an emission does not generate a sustained growth over
production, it only generates an temporal increase in it; therefore, the monetary policy
is a tool that may contribute to correcting the tendencies of the economical cycle, that
is, in crisis situations, deceleration or overheating of economy, the monetary policy may
help change these tendencies. This way, it would only be left to prove the hypothesis
that the best policies to induce an economical growth are those focused on structural
and not circumstantial problems such as: technological and human factors, security, etc.

Key words: Monetary Policy, Neutrality of Money, Business Cycles, Economic theories,
Structural VARSs.
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Introduccion

Las autoridades econdmicas de cualquier pais tienen, como principal objetivo, el mejorar la calidad
de vida de las personas que habitan en él. Esto pueden lograrlo mediante la intervencién directa en
las actividades econdmicas o dejar que sea el mismo mercado el que lleve a mejorar el bienestar
en las personas. En la practica se presentan estas dos posibilidades. En las economias flexibles
el pleno empleo se encuentra por virtud del mercado. En las economias con rigideces el mismo
resultado se puede lograr mediante la intervencion en la demanda de los bienes que operan con
exceso de oferta.

El trabajo consta de cuatro partes, incluyendo esta introduccion. En la segunda parte se describe
el modelo y se realizan los tests de raiz unitaria y cointegracion. La tercera parte muestra la
estimacion y los resultados del modelo VAR y se explican las funciones de impulso respuesta que
se obtuvieron del modelo. La cuarta y Ultima parte son las conclusiones. Adicional a lo anterior se
encuentran, al final, un anexo y las referencias bibliogréaficas.

Marco de referencia

Existe un creciente interés por establecer la relacion entre el dinero y el producto, ademas de dar
una explicacién a los ciclos econémicos que se presentan en la economia. A través de varios
trabajos, se ha intentado establecer por qué las economias de todos los paises conocen periodos,
a veces muy largos, de crecimiento inferior al potencial, desempleo superior al natural, inflacién
elevada, excesivo déficit o superavit por cuenta corriente, etc. De alli se cuestiona si la politica
monetaria es sblo una politica para el control inflacionario o se puede utilizar en un momento
determinado para afectar la trayectoria del producto.

Varios son los trabajos y analisis que se han hecho al respecto, entre ellos se encuentra Posada
y Gaviria (1994). Estos, utilizando datos anuales para el periodo 1954-1993, estiman un modelo
VAR para dos esquemas diferentes, uno keynesiano y otro clasico. Los autores determinaron que
la respuesta del producto ante un shock monetario era un aumento temporal del producto, y que
en el largo plazo se estabilizaba. A igual conclusién llegaron Restrepo (1997), Misas y Posada
(2000) y Zuccardi (2002). De esto se puede inferir que los shocks monetarios pueden ser Utiles
en el control de los ciclos que presenta la economia, mas no como un factor importante en el
crecimiento sostenido de la economia.

Partiendo de un modelo Keynesiano general, se obtendra un vector que contenga variables como el
producto, la oferta de dinero, el gasto, los precios y los dos principales mecanismos de transmision
de la politica monetaria que son: la tasa de interés y la tasa de cambio?.

El modelo presentado a continuacién es desarrollado por Sanchez y Parra (1996), bajo lincamientos
Keynesianos y para una economia abierta. Del modelo original se omitieron algunas ecuaciones,
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gue no se creyeron relevantes para el propdsito del trabajo y se agregaron dos ecuaciones: la
curva de Phillips y la de los flujos de capitales.

Y=C+1+G+Xn @
C=Yd-TCR- (i — 7 )
1=Y-TCR - (i — =) 3)
M/P =Y — (i — 79 @)
P=Y +TCR® (5)
Xn=Y*+TCR-Y (6)
FC=i—i* @)

Para obtener un vector de variables que representen un modelo reducido del esquema anterior,
primero se mira cuales variables son las que mas influyen sobre las variables enddégenas que se
presentan en las respectivas ecuaciones y asi a través de la identidad macroeconémica establecer
cuales variables afectan directa o indirectamente el PIB.

La ecuacion de equilibrio macroeconémico expresa que el producto esta determinado esencialmente
por el consumo, la inversion, el gasto publico, las exportaciones netas y los flujos de capital. Las
anteriores variables, a su vez, estan en funcién principalmente de:

C = f(Y)
I = f(T,r)

G=G
Xn = f(TCR)
FC = f(r)

En pocas palabras, el consumo esta determinado principalmente por el ingreso. Por el lado de la
inversion, son el ingreso y la tasa de interés real sus principales determinantes. En cuanto al gasto
publico se sabe que es un componente autbnomo. Las exportaciones netas son, en esencia, una
funcion de la tasa de cambio real. El flujo de capital aunque no esta muy desarrollado si es depen-
diente de lo que suceda con los tipos de interés internos. Lo anterior es con respecto al mercado
de bienes (IS); por el lado del mercado de dinero (LM), los saldos reales estan determinados por
el ingreso y el tipo de interés.

Si se conforma un vector de variables del analisis anterior se obtiene: Z = (Y, M/P G, TCR, 1,P)
gue en esencia sigue representando un modelo de demanda (IS-LM).
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Analisis de los datos

Como paso previo al proceso VAR, se deben estudiar las propiedades de raiz unitaria en las variables
y las caracteristicas de largo plazo de las series, para establecer de esta forma si existen relaciones
de cointegracion entre las variables, esto con el fin de especificar correctamente el modelo.

Cuadro 1.
Pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller y KPSS.
Variables Prueba Dickey—Fuller
Estadistica L, Valor Critico (¢ = 0.10)
Variables en Niveles
PIB -2.006216 -3.1560
Gasto Publico -0.577834 -3.1564
M1 -0.876561 -3.1567
M2 -1.234233 -3.1567
M3 -1.719872 -3.1567
Base Monetaria -0.689605 -3.1564
Interés Real Activo -3.570279 -3.1554
TCR -0.662492 -3.1615
Precios -0.879191 -3.1581

El criterio de decision en el test ADF es: si la estadistica es mayor que el valor critico al nivel de significancia escogido (en este
caso 10%), entonces se rechaza la hipétesis de raiz unitaria, si la estadistica es menor se acepta la hip6tesis de raiz unitaria.

Variables Prueba KPSS
EstadisticaZ, Valor Critico (a = 0.10)
Variables en Niveles

1 =1.84020 0.347

PIB "
n,.=017842 0.119
Gasto Publico m,,= 167755 0.347
n.= 0.46009 0.119
n =1.65628 0.347

Ml Iz
n_= 0.44418 0119
M2 n, = 161562 0.347
1= 0.45546 0.119
M3 n,=1.60422 0.347
7, = 0.45594 0119
Base Monetaria m, = 172481 0.347
n, = 043972 0.119

El criterio de decision es el siguiente: si las estadisticas mu y tau son menores que los valores criticos al nivel de significancia
escogido (en este caso 10%) entonces se rechaza la hipotesis de raiz unitaria. Si las estadisticas son mayores entonces se
acepta la hip6tesis de raiz unitaria.
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Para determinar la existencia de raiz unitaria en las series, se realizan las pruebas Dickey-Fuller
Aumentaday la KPSS (Kwiatkowski et al. 1992), de esta forma se establece el orden de integracion
de las series®. Los resultados de la prueba se encuentran en el cuadro 1, en el Anexo se pueden
observar otros resultados. Las pruebas se aplican a las variables en niveles, en logaritmos y a
sus primeras diferencias. Los resultados de las pruebas coinciden en sefialar, para un nivel de
significancia del 10%, para las variables en niveles no existe evidencia para rechazar la hip6tesis
de la raiz unitaria en el Producto Interno Bruto (PIB), Gasto Publico, Agregado Monetario M1, la
Base Monetaria, el indice de Tasa de Cambio Real y los Precios, es decir, son integradas de orden
1(1(2)), el Interés Real Activo® no presenta raiz unitaria. Por su parte los agregados monetarios M2
y M3 son integrados de orden 2 (1(2)).

El test de cointegracion de Johansen se realizé con aquellas variables que son integradas de
orden uno (I( 1)), como son el Producto Interno Bruto, el Gasto Publico, la Tasa de Cambio
Real, el agregado monetario Ml (o la Base Monetaria), y los Precios. El resultado del test es el
siguiente:

Cuadro 2.
Prueba de Cointegracion
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Valué Critical Valué No. of CE(s)
0.317881 67.20719 68.52 76.07 None
0.193710 33.16019 4721 54.46 At most 1
0.096813 13.99745 29.68 35.65 At most 2
0.053545 4.934992 15.41 20.04 At most 3
0.000417 0.037158 3.76 6.65 At most 4

*(**) denotes rejection of the hypothess at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level

El resultado no muestra evidencia de alguna relacién de cointegracién entre las variables del
modelo, ya que el valor de traza (Likelihood Ratio) es menor que los valores criticos al 5% y
al 1%; por ello se rechaza la hipotesis de cointegracion entre las variables. En conclusion, el
analisis de cointegracion hecho al vector de variables no sugiere relacién de largo plazo entre las
variables, lo que hace posible la estimacion de un modelo de vectores autorregresivo estructural
(SVAR).
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Estimacion y resultados

La forma estructural del modelo VAR a trabajar seria:

1 b, b, 1 b, b, | ter, a,, Yin Yz Y Ve Vs Vi
bZl l b23 b24 b25 bZG plbl aO‘Z yl,Zl Yl,ZZ YLZS Y1,24 Y1,25 YI,ZG
b31 b32 1 34 b35 b36 gpl _ aO‘B y1,31 y1‘32 y1,33 y1,34 Y1,35 y1,36 *
b, b, b, 1 b, b, | ml a,, + Yo Ve Ve Yie Vs Vi
b, b, b, b, 1 b, r Ay Vs Yz Yiss  Yiss  Yiss  Yiso

B b, b, b, b, b 1 P | 3 | | e Mo s Y Ve Yaes |
ter, Yoz Yarz Yazs Yars  Yars  Yass | CTes €r
pib,, Yoz Yazz Yazs Yaza Yazs  Yaze | piols it
* gp\-l b + Y4,31 y4.32 y4,33 'Y4‘34 y4.35 'Y4‘36 gpt»l + ap
ml!—l Yaar  Vaaz  Vaaz  VYaas  VYasus  Vase mlu €l
la Yass  Vas2  Vass  Yasa  Yass  Vase M €
| P | | Yaer  Yasz Yass  Yaes Yaes Vaes_|| Pu_| L Sp |

en donde:

tcr = Tasa de Cambio Real.
Pib = Producto Interno Bruto.
Gp = Gasto Publico.

M1 = Agregado Monetario M1.
r = Tasa de Interés Real.

P = Nivel de Precios.

b, = Son los parametros que permiten que las variables sean afectadas contemporaneamente
una por otra.

~, = Parametros de propagacion del sistema.

Modelo estructural

Para imponer las restricciones de largo plazo, se hard el mismo supuesto hecho en Misas y
Posada (2000, pagina 10), que dice que en cada periodo t se puede presentar un shock estructural
asociado de manera intrinseca (“idiosincratica”) a cada una de las variables. De esta forma los
shocks estructurales serian:
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€., = Shock de origen externo.

&, = Shock originado en la actividad productiva.
€ = Shock de gasto publico.

e Shock monetario.

e, = Shock de tasa de intereés.

€, = Shock precios.

A continuacion se vera la forma como los anteriores shocks afectan a cada una de las variables. La
variable TCR puede ser afectada por los shocks de origen externo que se reflejan en los términos
de intercambio®. El producto solo puede ser influido por shocks en los términos de intercambio’
y por shocks provenientes de la actividad productiva. El gasto publico es afectado por shocks en
los términos de intercambio (porque éste genera un efecto en el producto y a su vez hace que
aumente el ingreso por lo que la recaudacién de impuestos es mayor, de alli se infiere que el gasto
también aumentara), por shocks generados de la actividad productiva y por shocks idiosincrasicos.
La oferta monetaria es afectada por shocks en los términos de intercambio, ya que un shock
externo genera entrada de divisas y los agentes, al convertir estas divisas, producen un aumento
de la oferta monetaria y un aumento de las reservas internacionales; la oferta monetaria también
es afectada por un shock en la actividad productiva (ya que al aumentar el producto (ingreso) los
agentes requieren mas dinero para sus transacciones y por ello demanda mas dinero), y por shocks
idiosincrasicos. Tanto la tasa de interés real como los precios son afectados por todos los shocks.

La matriz de varianza-covarianza de los errores cumple un papel muy importante dentro de la
identificacion del VAR. Esta es obtenida del modelo VAR tradicional, y muestra las relaciones
gue tienen entre si los errores estandar. En la diagonal, se observa la varianza de cada uno de
los errores estandar del sistema, mientras que los elementos fuera de la diagonal muestran las
diferentes covarianzas entre ellas. Una caracteristica de esta matriz es que es simétrica, es decir,
teniendo como referencia la diagonal se observa como los valores de la matriz inferior son iguales
a los de la matriz superior.

Segun lo anterior, estas matrices solo contienen (n, + n)/2 (n= nimero de variables) elementos
diferentes. Como la matriz proporciona (n? + n)/2 elementos, entonces, para identificar el modelo
estructural de una estimacion VAR estandar, es necesario imponer (n? - n)/2 restricciones sobre
el modelo estructural.
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Cuadro 3.
Matriz de varianza—covarianza
TCR PIB GP BM RCOLO P
TCR 0.00147529 —6.58E-05 0.0003462 0.00011007 | -0.00808529 | 0.00030278
PIB —~6.58E-05 0.0001 609 0.0002128 0.00018702 8.01E-05 9.52E-05
GP 0.0003462 0.0002128 0.00971143 0.00141364 | -0.0062228 | -0.00236189
BM 0.00011007 0.00018702 0.00141364 | 0.00545423 | -0.00151529 | 0.00015894
RCOLO ~0.00808529 8.01E-05 -0.0062228 | -0.00151529 | 0.75256394 | -0.03096614
P 0.00030278 9.52E-05 -0.00236189 | 0.00015894 | -0.03096614 | 0.01587226
TCR PIB GP BM RCOLO P
TCR 0.00148257 -5.13E-05 0.00039212 | 0.00026383 | -0.00689842 8.09E-05
PIB -5.13E-05 0.00012316 0.00018613 3.48E-05 0.00027208 9.39E-06
GP 0.00039212 | 0.00018613 | 0.00969297 0.0006381 | -0.00708246 | -0.00228639
BM 0.00026383 3.48E-05 0.0006381 0.00098611 | -0.00408885 | -2.51E-05
RCOLO -0.00689842 | 0.00027208 | -0.00708246 | -0.00408885 | 0.68864806 | -0.02203317
P 8.09E-05 9.39E-06 -0.00228639 | -251E-05 | -0.02203317 | 0.01523161

La matriz A, muestra los efectos de largo plazo de los shocks del sistema VAR estructural, es
decir, los efectos de largo plazo de los shocks estructurales sobre las variables del sistema. Estos

efectos estan determinados por la teoria econémica.
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Cuadro 4.
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Matriz de efectos de largo plazo del VAR estructural.
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Funciones impulso respuesta®

Segun la teoria econdmica si la cantidad de dinero aumenta, la tasa de interés disminuye, debido
a que los precios no se ajustan inmediatamente® y, como resultado de la mayor demanda, el
producto aumenta transitoriamente, al igual que la inflacion. La moneda se deprecia levemente,
esto es, el indice de tasa de cambio real aumenta como consecuencia de la mayor abundancia
de dinero en el mercado'’. Después de un incremento instantdneo, los saldos reales de dinero se
reducen por debajo del nivel inicial, debido al crecimiento de los precios ocasionado por la mayor
oferta de dinero. Sin embargo, en el largo plazo la oferta de dinero no afecta los saldos reales.

Para analizar los impactos y los efectos que se producen en el ejercicio, obsérvese los graficos 1y
2. En él vemos que ante un shock de oferta monetaria'! el producto aumenta en primera instancia
y luego disminuye, es decir, se aprecia como el producto crece transitoriamente ante un shock de
esta naturaleza, para luego estabilizarse en su valor inicial, este efecto se da utilizando tanto el
agregado M1 como la Base Monetaria.

Los impactos que genera este shock de caracter monetario sobre variables como la Tasa de Cambio
Real (TCR), la Inflacion, la Tasa de Interés y el gasto publico, presentan las caracteristicas que
predice la teoria. Por ejemplo, sobre la TCR el impacto se genera a través de la Tasa de Cambio
Nominal, ya que una perturbacién de este tipo produce un efecto positivo sobre ella, y debido a
las rigideces de los precios, la TCR también debe aumentar

ror TN

En el ejercicio este efecto se observa claramente cuando se utiliza la base monetaria; por el
contrario, cuando se utiliza el agregado Ml el efecto no es tan claro. Una explicacion a lo anterior
es que la base monetaria es una emision (dinero de alto poder) determinada y controlada por el
banco central. De alli se puede pensar que sus resultados son mas robustos cuando se trabaja con
este indicador, ya que la autoridad monetaria puede buscar mediante esta variable causar, segun
sus objetivos, determinados efectos sobre la economia. Por su parte el agregado M1, depende,
ademas de la base monetaria, de un factor que es impre-decible como el multiplicador monetario,
lo que lo hace muy aleatorio.

En lo referente a la inflacidn, al igual que el producto, sube al comienzo y luego recupera su nhivel
inicial. La tasa de interés, como se dijo anteriormente, en un principio baja pero luego asciende,
dado esto por el efecto liquidez y el efecto renta (lo dicho sélo se evidencia utilizando la base
monetaria); en cuanto al gasto publico, vemos como el shock afecta la variable negativamente.
La explicacion a “esto Ultimo, que parece a primera vista paradodjico, posiblemente esté reflejando
los intentos de utilizar la politica fiscal en algunas ocasiones de manera contraciclica frente a
expansiones monetarias autbnomas” (Misas y Posada, 2000, pagina 26).
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La descomposicion de varianza dice que la proporcién de los movimientos en una secuencia,
debido a sus propios shocks contra los shocks de las otras variables. Por ejemplo: “si el shock no
explica ninguna de las varianzas del error de predicciéon de la variable (X) en todos los horizontes
de prediccién, se puede decir que la secuencia de (X) es exdgena”. Enders (1995, pagina 311).

La descomposicion de varianza dice que la proporcién de los movimientos en una secuencia,
debido a sus propios shocks contra los shocks de las otras variables. Porejemplo. “si el shock no
explica ninguna de las varianzas del error e prediccién de la variable (X) en todos los horizontes
de prediccidn, se puede decir que la secuencia de (X) es exégena”. Enders (1995, pagina 311).

Gréfico 1.
Impulso respuesta ante un shock monetario proveniente
de la Base Monetaria
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-
Grafico 2.
Impulso respuesta ante un shock monetario proveniente de M1
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Segun lo expuesto en los cuadro 5y 6, en donde se encuentra el resultado obtenido de la descom-
posicion de varianza para la serie del PIB, los shock de oferta monetaria explican la mayor parte
de la varianza del error de prondstico de crecimiento del producto en el corto plazo, ya que como
se observa el porcentaje aumenta hasta el periodo nueve para luego empezar a descender. En el
largo plazo la mayor parte de la variabilidad del producto es explicada por shocks en los términos
de intercambio, es decir, el aumento constante en el porcentaje de incidencia de los términos de
intercambio, les da una importancia relativa a éstas en la varianza del error de prondstico del PIB.
Algo similar ocurre si se trabaja el modelo con la Base Monetaria en vez del agregado M1.
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Cuadro 5.
Descomposicion de Varianza para la Serie del PIB
(modelo con el agregado monetario Ml)

Step | Std Error TCR PIB GP Ml R P

1 10.011097622 | 1.44016 98.55984 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

2 10.014052684 | 1.13642 81.18450 0.08290 12.89588 177759 2.92272

3 ]0.016882234 | 411614 75.40774 0.05885 14.49763 3.88201 2.03763

4 10.018931758 | 3.27901 65.05201 0.61914 19.7449 8.38665 2.91828

5 10.020041583 | 2.95518 58.23288 0.84250 24.73439 1032380 2.71125

6 ]0.021104684 | 2.68378 53.32275 1.33736 28.34415 11.72816 2.58381

7 10.022488802 | 2.51948 50.15499 1.21432 32.03014 11.73516 2.34592

8 | 0.023174924 2.46119 48.93916 1.33801 33.75923 11.22537 2.27703

9 ]0.023654934 | 2.85088 47.75243 1.49293 34.82086 10.87096 2.21195

10 |0.024034414 | 4.24220 46.50736 1.87143 34.35463 10.58323 2.44115

11 |0.024344676 | 6.54631 45.33142 1.83933 33.48825 10.33620 2.45849

12 | 0.024701981 | 8.86384 4402951 1.90567 32.54956 10.14368 2.50775

13 | 0.025034059 | 10.57568 42.91830 214528 31.84166 10.07742 2.44166

14 10.025305857 | 11.35887 42.05162 2.75236 31.22768 10.14887 2.46059

15 ]0.025455426 | 11.63665 41.58965 3.04218 30.89588 10.31278 232286

16 | 0.025529112 | 11.58021 41.43235 3.13918 30.76616 10.49340 2.57970

17 10.025566950 | 113Q725 41.33121 3.16007 30.73516 10.60415 2.57216

18 | 0.025625171 | 11.60370 4115770 3.15439 30.79069 1038868 2.61465

19 | 0.025725151 | 11.01142 40.84023 3.14695 30.82552 1031102 2.76487

20 ]0.025826353 | 12.05468 40.52822 3.15682 30.88056 10.42952 2.95020
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Cuadro 6.
Descomposicion de Varianza para la Serie del PIB
(modelo con la base monetaria)

Step Std Error TCR PIB GP BM R P

1 0.012684488 |  1.82267 98.17733 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
0.015895037 | 116160 91.20703 0.39028 0.95373 3.07888 3.20848
0.019254077 | 1.61564 90.06313 0.37152 1.47798 416187 2.30986
0.021420306 | 1.83919 83.97949 0.60981 2.22288 8.12985 3.21879
0.022302055 | 1.91044 79.07832 0.82518 5.29644 9.81828 3.07134
0.022907591 | 2.06750 75.19740 1.43379 7.05868 11.29097 2.95166
0.023639668 | 2.49938 71.03114 1.57510 10.13034 11.77989 2.98415
0.023908772 | 2.45581 69.94986 1.54405 11.53247 11.59982 2.91799
0.024031556 | 2.48229 69.47749 1.52967 12.00640 11.52155 2.98260
10 | 0.024178690 | 2.94205 68.77109 1.55520 12.07442 11.40119 3.25605
1 0.024371926 | 4.31666 67.77346 1.53084 11.91093 11.22563 3.24248
12 ]0.024632792 | 5.91334 66.46821 1.55247 11.70026 1113013 3.23560
13 1 0.024940588 | 7.50956 65.12174 1.58130 11.45989 1116881 3.15870
14 1 0.025211839 | 8.42225 64.02892 176517 11.26515 11.39570 312281
15 10.025359017 | 8.77618 63.34798 1.89491 1113561 11.74195 3.10338
16 |0.025426635| 8.78877 63.04653 1.94530 11.08229 12.03586 3.10125
17 ]0.025462068 | 8.78524 62.87736 1.96649 11.06424 1219229 3.11438
18 ]0.025502697 | 8.85777 62.74221 1.96631 11.07328 12.18639 3.17404
19 ] 0.025577146 | 9.01531 62.45666 1.98925 1114784 1211671 3.27423
20 | 0.025674591 | 9.10749 62.15642 2.04550 11.25883 12.02936 3.40241

© | 0 N |o | o~ w N

Conclusiones

Aunque es dificil determinar a ciencia cierta el tipo de modelo que caracteriza a una economia en un
periodo determinado, se puede decir, en términos mas amplios, que la economia colombiana, y en
general, las economias de América Latina en el corto plazo presentan caracteristicas Keynesianas,
en donde la demanda agregada tiene un papel importante en las fluctuaciones macroeconémicas
de corto plazo.

» Losresultados arrojados por el ejercicio son similares a los que prediria un modelo Keynesiano
en el corto plazo. Es decir, un aumento en la tasa de cambio, el producto y los precios y una
disminucion en la tasa de interés.

* Segun lo que muestran los resultados del modelo, la cantidad de dinero genera algunas
fluctuaciones de corto plazo, es decir, en un horizonte de tiempo de 20 trimestres, el PIB crece
durante los primeros nueve trimestres ante un shock monetario, para luego estabilizarse en su
nivel inicial. Pero el dinero en el largo plazo es neutral.
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» Lo anterior muestra que para explicar la evolucion del PIB de largo plazo, los shocks de oferta
pueden ser los mas efectivos e importantes. Por lo tanto un proceso de crecimiento econémico de
largo plazo no se genera con shocks de gasto publico o de oferta monetaria, sino con procesos
gue afecten la estructura de la economia, tales como el mejoramiento del capital fisico y humano,
mejoramiento tecnoldgico, entre otros. Todo esto sin desconocer la importancia que tiene dentro
de la coyuntura y esquema econdmico colombiano la estimulacion de la demanda agregada por
parte de las autoridades econémicas, ya que se debe reconocer a Colombia como un pais con
caracteristicas particulares tanto social como econémicamente.

ANEXO
Pruebas de Raiz Unitaria

Variables en Logaritmos

PIB -1.004838 -3.1560

Gasto Publico -1.845236 -3.1564
M1 -1.158583 -3.1567

M2 -1.227227 -3.1567

M3 -1.456422 -3.1567

Base Monetaria -0.936414 -3.1567
Interés Real Activo -5.686308 -3.1554
TCR -0.644206 -3.1615
Precios -0.313019 -3.1581

Primera Diferencia del Logaritmo de las Variables

PIB -4.509004 -3.1564

Gasto Publico -6.822115 -3.1567
M1 -3.882764 -31570

M2 -2.979436 -3.1570

M3 2.525787 3.1570

Base Monetaria -3.523440 -3.1567
Interés Real Activo -18.53812 -3.1557
TCR -7.085242 -3.1620
Precios -5.432626 -3.1585
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Prueba KPSS
Valor Valor
Variables Estadistica Critico Variables Estadistica Critico
(o =0.10) (2 =0.10)
Variables en Logaritmos Primera diferencia del Logaritmo
9 de las Variables
_ n,=0.2673
ol , ‘39266 0.347 oig " 0.347
0.119 = 0.119
n,=0.23647 . =01286
n,=1.8343 n,=01227
Gasto 0 0.347 Gasto 7 0.347
Pablico n_=0.4074 0.119 Pdblico n,=0.0282 0.119
n, =1.9447 n, =0.0810
M1 7 0.347 ML 6 0.347
n,=0.2943 0119 n,=0.0477 0.119
7 0
n,=19371 n,=0.6198
M2 9 0.347 M2 1 0.347
n,=0.2392 0.119 n,=0.1827 0.119
0 8
n, =1.9370 n“=0.5868
M3 0 0.347 M3 5 0.347
n_=0.2091 0.119 n,=0.2210 0119
6 2
n,=1.9366 n,=01518
Base 0 0.347 Base 9 0.347
Monetaria n_=0.2429 0.119 Monetaria n.=01021 0.119
6 2
1, =1.0191 n, =0.1820
Interés Real 8 0.347 Interés Real 0 0.347
Activo n_=0.2708 0.119 Activo n_=0.0567 0.119
2
n”=1.0729 n, =0.1921
5 0.347 2 0.347
TCR TCR
n,=0.2713 0119 n_=0.1188 0119
7 2
) n =0.8431 0.347 . 1 =0.2465 0.347
Precios " ) 0119 Precios " 3 0119
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Notas

1 Elautor agradece la asesoria y comentarios del profesor Rubén Alvarez. Este articulo se elabor6 a partir del trabajo de
grado realizado para optar al titulo de Economista Industrial de la Universidad de Medellin. Los errores y omisiones son
responsabilidad exclusiva del autor.

2 Los mecanismos de transmision de la politica monetaria son aquellas variables a través de las cuales las acciones de
politica monetaria se transmiten a la actividad econémica, esencialmente al producto. La transmision a través de la tasa
de interés se da de la siguiente forma: un shock monetario disminuye la tasa de interés real, por lo tanto el costo de
capital disminuye, y por consiguiente, tiende a aumentar el gasto en inversion, aumentando de esta forma la demanda
agregada y el producto. Para el caso de la tasa de cambio seria: un shock monetario disminuye la tasa de interés, esto
conduce a una depreciacion del peso, lo que hace a los bienes nacionales mas baratos que los extranjeros, esto hace
que aumenten las exportadones y, por ende, el producto. Otros de los mecanismos de transmision serian el crédito y el
precio de los bonos y las acciones.

3 Esta ecuacion es una representacion de la curva de Phillips, ésta es tomada del trabajo de Posada y Gavina (1994).

4 Se utilizaron los criterios de informacion de AKAIKE y SCHWARZ, para establecer el nimero de Rezagos. Estos criterios
de informacién, son frecuentemente usados como una guia en la seleccién de modelos. La nocién de un criterio de
informacién es proporcionar una medida de informacién que dé un balance entre la medida de bondad de ajuste y la
especificacién del modelo. Para la utilizacion de estos criterios, se debe optar por el modelo con el menor criterio de
informacion. Estos criterios se obtienen de la siguiente forma:

Akaike — -2l/n + 2k/n
Schwarz — —2l/n + k log n/n

donde k es el nimero de parametros a estimados, n es el nUmero de observaciones y 1 es el logaritmo de la funcién de
verosimilitud. Para una ampliacion del tema ver IVANOV, Ventzislav y KILIAN, Lutz. A practitioner’s guide to lag-order
selection for vector autoregressions. European Central Bank. October (2001).
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Para la tasa de interés interna las pruebas de raiz unitaria se contradicen, por un lado el test de Dickey-Fuller muestra
gue esta variable es estacionaria, mientras que el test KPSS dice lo contrario. Para despejar las dudas se realiz6 la
prueba de Phillips-Perron; ésta dice que la variable es estacionaria; los resultados de la prueba son: t-estadistico de
-3.744009 y un valor critico al 10% de -3.1554.

Puesto que la economia colombiana se aproxima al caso de una pequefia economia abierta, podemos suponer que es
“tomadora” de precios internacionales. Por lo tanto es sensato suponer que el nivel de los términos de intercambio o
relacién entre los niveles de precios externos de sus exportaciones e importaciones es una variable exégena frente a
las otras variables en el largo plazo. Misas y Posada (2000, pagina 10).

Esta posibilidad ha sido contemplada tradicionalmente en la literatura sobre las economias latinoamericanas; en efecto, en
la medida en que los shocks de términos de intercambio puedan tener efectos de largo plazo inciden sobre la rentabilidad
de la inversién y la capacidad para importar. Misas y Posada (2000, nota al pie, pagina 12).

La funcién de impulso respuesta son respuestas dindmicas de cada una de las variables endégenas a un shock en el
sistema. Por ello, “las funciones de impulso respuesta son una practica manera de representar visualmente la conducta
de las series en respuesta a varios shocks”. Enders (1995, pagina 306). Para un tratamiento mas completo y detallado
de los modelos VAR ver Enders (1995), el capitulo Multiequation Time-Series Models.

En el momento i la cantidad real de dinero crece y provoca inicialmente un descenso del tipo de interés nominal. A
continuacion, cuando aumenta la produccién y con ella la inflacion, el tipo de interés nominal se ve presionado al alza
hasta que finalmente, tras algunos movimientos ciclicos, sube en la misma cuantia en que ha aumentado el crecimiento
del dinero y la inflacion. La fase descendente inicial de la senda del tipo de interés nominal se denomina efecto de la
liquidez para indicar la influencia del aumento de los saldos reales (de la liquidez) en el tipo de interés. La fase ascendente
de la senda del tipo de interés nominal justamente después de tocar fondo se denomina efecto renta” (ver Dornbusch y
Fischer, (1994), capitulo 16, pagina 559).

Esto esta condicionado a que en la economia haya una perfecta movilidad de capitales.

En el trabajo se utilizan dos conceptos monetarios que son la Base Monetaria y el agregado MI, por tal motivo se hara
una aclaracién acerca de estos dos términos. La Base Monetaria se define como BM=E+R, donde E representa el dinero
en manos del publico y R las reservas bancarias, ademas de ésto se debe tener en cuenta los coeficientes de reserva
(r= R/D) y de preferencia por la liquidez (e= E/D) donde D representa los depoésitos bancarios. Dado que (R=rD) y que
(E= eD), entonces se puede decir que (BM=eD + rD) entonces (BM= (e+r)D. Si definimos (Ml = E+D) entonces (Ml = eD
+ D), por lo tanto se puede decir que (Ml =

ml (1+e)D l+e
+ . Si dividi i — =—"——->ml= bm (1
(1 +€)D). Si dividimos M1 por BM se tiene 1 (€ 11)D o (1)
siendo 1+ el multiplicador monetario. La anterior ecuacion nos dice que, dada la base monetaria, el agregado M1
e+r

aumentara cuando aumente el multiplicador monetario. Este a su vez mide lo que varia M1 cuando se altera la base
monetaria. «Del analisis de la ecuacion (1) se infiere que el banco central, dado que controla la base monetaria, podria
controlar de forma mas precisa la oferta monetaria Ml, siempre que el multiplicador sea constante y plenamente predecible.
El andlisis de la realidad nos dice que el multiplicador monetario ni es constante ni perfectamente predecible. Esto implica
que el banco central no puede determinar exactamente la cantidad de dinero en un momento concreto fijando la base
monetaria en un nivel determinado; por lo tanto, deberd también tratar de ajustar la base si quiere determinar la oferta
monetaria MI». (Barreir et al, 1999, capitulo 3, pagina 126).
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