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Resumen

La literatura referente a los modelos de inflacion y politica monetaria anti-inflacionaria del
tipo denominado “Inflation Targeting” (IT) ha reforzado una opinion popular: que la inflacion
tiene poca o ninguna relacion con el aumento de la cantidad de dinero. Esta opinion es
contraria a una de las mads viejas teorias economicas: la teoria cuantitativa del dinero (TCD).
En las siguientes paginas se establece la relacion entre un modelo bdsico de IT y la TCD, y se
aclaran un caso de irrelevancia de la cantidad de dinero: el de la “trampa de liquidez” o caso
“keynesiano-radical”. Este caso se contrapone a los otros casos, que si son compatibles con la
TCD. Por ultimo, se reporta evidencia favorable a la hipotesis de pertinencia de la TCD para el
caso colombiano reciente (1986: 1 — 2005:111).

Abstract
The literature related to the inflation targeting (IT) models has reinforced the following
extended belief: the quantity of money does not matter to explain the inflation rate. This opinion
is opposite to the quantity theory of money (OQTM). This paper derives the relationships between
the standard IT model and the QTM. According to the analysis there is only one case in which
the increase in the quantity of money is not the cause of the inflation rate; this is the case of the
“liquidity trap” or the Keynesian-radical one. Finally, we offer evidence about the relevance of
the QTM for the Colombian case (1986:1— 2005:111).
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1. Introduccion

Con la literatura relativa a “Inflation Targeting” (IT) y la creciente popularidad
de los enfoques de politica monetaria asociados a esta se ha ido reforzando, desde
mediados de los afios 90, la siguiente opinion: la cantidad de dinero carece de relevancia
para el analisis de la inflacion y la politica monetaria.'.
Dicha opinion parece incompatible con la teoria cuantitativa del dinero (7CD). ;Lo es la
literatura de /7?7 No necesariamente, como se vera en las siguientes secciones.
La TCD afirma que el incremento del nivel de precios no depende, en el largo plazo, de
la velocidad de circulacion del dinero; sostiene que solo depende de la brecha entre los
aumentos de la cantidad de dinero y del producto, y que el incremento del producto, en
el largo plazo, no depende de la expansién monetaria.”. Knut Wicksell, el precursor, a
juicio de algunos, de la teoria que serviria de base de la /7, acept6é la TCD (al menos
para el caso del dinero-oro y otras formas de “outside money”)’ aunque algunos neo-
wicksellianos como Woodford la rechazan al proponer una teoria fiscal del nivel de
precios.”.
Aunque el principal objetivo de este documento, tal como se deduce de su titulo, es
establecer las condiciones bajo las cuales los modelos /7 pueden ser 6 no compatibles
con la TCD, una lectura demasiado rapida de éste podria generar una falsa impresion:
que sus conclusiones descansan en suponer que la funcion de demanda de saldos reales
de dinero es estable.’. En realidad, en ciertas ocasiones se hace tal supuesto, con el fin
de hacer facil la exposicion de algunas ideas, pero lo unico esencial para alcanzar el
objetivo mencionado es aceptar la condicion (valida por definicion) de estabilidad de la
velocidad deseada de circulacion del dinero (el inverso de la demanda de saldos reales

de dinero por unidad de producto) en situaciones de estado estable.

! Nelson (2002) constat6 el avance de esta opinion, y adopto una actitud critica frente a esta. De acuerdo
con De Gregorio (2004) la variacion de la tasa de aumento de la cantidad de dinero (sea medida con M1 o
con M2) ha dejado de ser, desde fines de los afios 70 y hasta el presente, un predictor adecuado de las
variaciones de la tasa de inflacion en paises con tasas de inflacion bajas segun se desprende de su analisis
econométrico de 49 paises con tasas anuales de inflacion menores a 6%.

2 Sobre la TCD (y la ecuacion cuantitativa del dinero), sus diferentes versiones, su historia, critica y
alcance empirico, véase Friedman (1989).

3 Wicksell (1907, 1965 y 1978). Tres interpretaciones relativamente recientes de la teoria de Wicksell se
encuentran en Steiger (1989), Humphrey (1997) y Laidler (1998).

* Lo cual implica suponer, en términos de la ecuacién cuantitativa del dinero, que el nivel de precios
depende, en el largo plazo, de la velocidad de circulacion del dinero (McCallum y Nelson, 2006).

> Mishkin y Savastano (2001) apoyaron su alegato a favor de la estrategia /T versus la estrategia de
control de un agregado monetario afirmando que la demanda de saldos reales de dinero se ha mostrado
inestable segliin estudios del caso de Estados Unidos realizados en los afios 90. Pero en un articulo
reciente Aksoy y Piskorski (2006) mostraron que la demanda real de dinero no ha sido, al parecer,
inestable en Estados Unidos (desde 1966 hasta 1998) si las estimaciones se basan en cifras
adecuadamente corregidas del dinero que efectivamente ha circulado dentro de Estados Unidos.



Este documento tiene otras cinco secciones ademds de la presente. En la seccion 2 se
presenta un modelo /7 simplificado que sirve para aclarar las diferencias entre diversas
posiciones doctrinales y entender en cual caso éste podria ser incompatible con la 7CD.
El modelo es estatico porque tal caracteristica es la mas adecuada para aclarar el punto
central del documento.®. La seccién 3 hace explicita y justifica la relacion existente (tal
como se postula con el modelo de la seccidon 2) entre la expansion de la cantidad de
dinero y la politica del banco central de crear o mantener una brecha entre la tasa de
interés observada y la tasa “natural” o neutral. Esta seccion incluye una ilustracion
numérica basada en cifras del caso colombiano del trienio 2003-2005. La seccién 4
presenta una clasificacion de casos tedricos desde el punto de vista del modelo de la
seccidn 2 y su relacion con la 7CD. La seccidn 5 presenta los resultados de un pequeiio
modelo de inflacion en Colombia (1986-2005) basado en la 7CD a manera de
exposicion de su vigencia. La seccidon 6 concluye.

2. El modelo IT

Sean las siguientes ecuaciones y variables:
1) y=-9¢ [i — (r + 7Z'e)]+ Do Pyirny 2 0
2) #=xn"+Ay; 420
3) i=i
Siendo:
y=Y-Y7”; Y: log del producto real observado; ¥*: log del producto real de equilibrio
(supuestamente independiente de variables nominales).

. 1 dM 1 dy”
H=EmM—X—7T;, Mm=—- ——;,

. ; XxX=—-
M dt Y? dt

M : dinero nominal (tanto ofrecido como

observado); 7 : tasa observada de inflacion; 7°: tasa esperada de inflacion; i: tasa de
interés nominal; i: tasa de interés de politica monetaria (la tasa asociada a las
operaciones monetarias del banco central), 7: tasa de interés real de equilibrio o estado
estable (tasa “natural”). Por lo demas, las variables que definen brechas o excesos

pueden tomar valores positivos o negativos.

% Incorporar una dimension dinamica (intertemporal) seria una complicacion innecesaria. Nelson (2002)
present6 un modelo /7 dindmico y “microfundamentado”. Un examen comparativo de éste y del que se
presenta a continuacion permitira al lector juzgar la pertinencia de hacer abstraccion de las caracteristicas
referidas. De otra parte, el presente modelo incluye una variable exogena: la tasa esperada de inflacion;
por tanto, cabria una pregunta de ldgica. ;puede, un modelo, ser estatico si una de sus variables es la
expectativa, formada en el presente, sobre el valor futuro de una variable? La respuesta tradicional es “si”,
tal vez solo por simplicidad.



La ecuacion (1) puede ser llamada “curva IS”.”: la brecha de producto se supone
dependiente (como es usual) de la diferencia entre la tasa de interés observada y la
natural, adicionada esta Ultima con la tasa esperada de inflacion. De otra parte, podemos
suponer que si fueran importantes las restricciones cuantitativas de crédito la variacion

del exceso monetario () podria incidir de manera positiva sobre la brecha del

producto (recuérdese que los agregados monetarios son “materia prima” de la oferta de

crédito bancario) independientemente del efecto que tenga la tasa de interés. En una

economia con distorsiones significativas en el mercado de crédito o en la cual, por
ejemplo, las percepciones de riesgo de los banqueros no fluctiien de manera acorde con
la diferencia entre las tasas de interés observada y natural tendria bastante relevancia
empirica esta formulacion de la IS cuyo efecto, por lo demas, podria ser equivalente al
efecto “saldos reales de dinero” o efecto “riqueza” de la vieja discusion sobre los
impactos del dinero y del nivel de precios en la demanda agregada.®.

Mas aun, de acuerdo con una conjetura avanzada por King (2001), los incrementos
(decrementos) de la cantidad de dinero podrian tener un efecto positivo (negativo) sobre
los precios de multiples activos financieros (varios de ellos sustitutos imperfectos de los
titulos negociados por el emisor en sus operaciones monetarias), mas alla del impacto
que sobre estos tengan las tasas de interés de intervencion del banco central, como
resultado de la reduccidon (aumento) de los costos de transaccion de activos financieros
inducida por la propia expansion (contracciéon) de la oferta monetaria. De ser esto
significativo tendriamos que contar con un canal adicional de transmision de la politica
monetaria sobre la demanda agregada. Este canal adicional recogeria los efectos de la
oferta monetaria sobre los precios de los activos financieros que contemplaron

Friedman (1956) y Friedman y Schwartz ( 1963).°.

7 Aunque tiene algo, como se vera a continuacion, que la hace inusual.

¥ Bernanke y Blinder (1988) propusieron un modelo IS-LM que incluia una variable de crédito, ademas
de dinero y bonos, gracias al supuesto de sustituibilidad imperfecta entre crédito (bancario) y bonos, a fin
de capturar el “canal del crédito”. Nelson (2002) menciond que en paises como Estados Unidos y Gran
Bretafia un efecto monetario sobre la brecha de producto distinto al efecto de tasas de interés carece de
significacion pero que su inclusion en una curva IS podria tener alguna justificacion tedrica bajo ciertos
supuestos de la funcion de utilidad. Gerlach y Svensson (2003) concluyeron que la brecha entre los saldos
reales de dinero observados y los de equilibrio tiene un poder significativo de prediccion de la inflacion
futura al examinar la experiencia de Europa occidental (especificamente, del area del euro) entre 1980 y
2001. A esta misma conclusion llegaron Carstensen ez al. (2006) al ampliar el periodo muestral hasta el
afio 2003. De otra parte, con respecto al tema de la inclusion del efecto riqueza en la demanda agregada
son bastante Utiles los primeros capitulos de Sargent (1987) y el articulo de King (2001).

? King (2001). En palabras de Friedman: “The quantity theorists insist that a far wider range of assets
and interest rates must be taken into account ...” (Friedman 1989, p. 24).



La ecuacion (2) es una forma especifica, muy sencilla pero convencional, de una curva
de Phillips ampliada con la tasa esperada de inflacion.
Finalmente, mediante la ecuacion (3) se expresa que la tasa de interés observada es
igual a aquella que corresponde a las operaciones monetarias del banco central.

Las ecuaciones (1) y (3) en (2) implican que:

4) m=r° —/1¢1[f—(r+7z€)]+/1g02(m—x—7re)

Supdngase ahora (dejando para mas tarde la discusion) que:

(5) ,uz—ﬂ[i_—(r+7ze)l B >0
(5) en (4) implica que:

6) 7=|1-2| Lp, |7+ Lt [(m-x)
B B

En el estado de equilibrio estable: 7° = 7 ; en tal caso:

(7Y #=m-x
La ecuacion 7 es la expresion de la 7CD (con la aclaracion del parrafo siguiente) para el
estado estable.
La discusion resumida en términos de las ecuaciones (4), (5), (6) y (7) tiene sentido
econémico bajo el siguiente supuesto: lo que es exdgeno, en una perspectiva de
mediano o largo plazo o bajo situaciones de estado estable (o en su entorno), es la tasa
de aumento de la cantidad de dinero, en tanto que, bajo esas mismas perspectivas o
situaciones, la tasa de interés nominal observada (i =i ) es endégena. Por ejemplo, si se
quiere interpretar la historia monetaria o de la inflacion parece pertinente suponer que la
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero es exdgena (o que, al menos, los parametros
de una funcion de oferta monetaria son exogenos, si es que una tal funcion se postula en

. . . , . . . , - 10
el espacio dinero-tasa de interés y resulta compatible con la evidencia empirica *) y

' Friedman (1989) contemplé la posibilidad de una funcién de oferta monetaria pero no desarrollé la
implicacion de esta hipotesis, a saber: que en tal caso lo que puede explicar la variacion de largo plazo del
nivel de precios o de la tasa de inflacion, dada la funcion de demanda de saldos reales de dinero, es un
cambio permanente de uno o varios parametros de la funcion de oferta monetaria. En el caso de dinero-
oro (o de una mercancia producida con recursos escasos, bajo condiciones de competencia y que tuviera
las propiedades de dinero) Ricardo observo que la cantidad que circula (o se transa) y su valor relativo
son variables endogenas y dependen de los parametros de sus funciones de oferta y demanda (para
ponerlo en términos modernos): “El oro y la plata, como los demds bienes, son valiosos unicamente en
proporcion a la cantidad de trabajo necesario para producirlos y llevarlos al mercado. ...La cantidad de
dinero susceptible de ser utilizado en un pais debe depender de su valor: si solo se utilizara el oro para
la circulacion de mercancias, se necesitaria una cantidad quince veces menor de la que se precisaria si
se usara la plata para el mismo objeto. La circulacion no puede ser nunca superabundante porque al
disminuir su valor aumentara su cantidad en la misma proporcion, e incrementando su valor disminuird
su cantidad...” (Ricardo, 1959, p. 263).



arroja informacion valiosa sobre la verdadera politica monetaria'' pues tarde o temprano
la tasa de interés se comporta como los demas precios: tiende a ser flexible,
respondiendo a factores de oferta y demanda.

(Cual es el significado de la ecuacion (5)? La seccion siguiente procura responder de

manera detallada tal pregunta. Por el momento puede ser util esta aclaracion: supongase

que son dadas la tasa natural de interés (r), la tasa esperada de inflacion (7°) y la tasa
observada de inflacion (), y supdngase también que la demanda de saldos reales de
dinero depende inversamente de la tasa de interés nominal y que la funcién de demanda
de dinero es estable. En tal caso reducir (aumentar) la tasa de interés nominal es una
politica de aumentar (reducir) la oferta monetaria e inducir aumentos (reducciones) de la
cantidad demandada de dinero, y, dada una trayectoria previa del dinero, esto equivale a
aceleraciones (desaceleraciones) de la tasa de aumento de la cantidad de dinero (m) v,

por ende, del indicador de exceso monetario ( ).

Por tanto, la ecuacion (5) sintetiza el resultado de la operacion del mercado monetario y
puede entenderse como la forma resumida de un modelo de oferta y demanda de dinero,
dados r, 7°y .

El sentido de la ecuacion (5) puede entenderse mejor leyendo lo siguiente:

“Wicksell distinguishes between the natural rate of interest (natiirliche
Kapitalzins), or the rate of interest that would be determined by supply and
demand if actual capital goods were lent without the mediation of money, and the
money rate of interest (Geldzins), or the rate of interest that is demanded and
paid for loans in money or money substitutes. The money rate of interest and the
natural rate of interest need not necessarily coincide, since it is possible for the
banks to extend the amount of their issues of fiduciary media as they wish and
thus to exert a pressure on the money rate of interest that might bring it down to
the minimum set by their costs. Nevertheless, it is certain that the money rate of
interest must sooner or later come to the level of the natural rate of interest, and

the problem is to say in what way this ultimate coincidence is brought about.”
(von Mises, 1989, pp. 393-4).

Pero hay una manera contemporanea de interpretar la ecuacién (5): esta puede
entenderse como una regla de politica monetaria o una “funcidén de reaccion” de la

autoridad monetaria. En efecto, es facil deducir que esta ecuacioén implica que:

' Como lo mostraron Aksoy y Piskorski (op.cit.) para el caso de Estados Unidos del periodo 1965-1998.
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8(m - x) - E
Es decir, la autoridad monetaria establece la tasa de interés teniendo en cuenta, por una
lado, dos factores que tienen incidencia positiva: la tasa “natural” y la tasa esperada de
inflacion (y reacciona ante un aumento de la tasa esperada de inflacion aumentando ain
mas la tasa de interés, como lo exigen los modelos /7" convencionales que incorporan la
tendencia a la estabilizacion de la tasa de inflacion'?), y, por otro lado, un objetivo de
otorgar “liquidez”; este Ultimo objetivo sostiene una relacidon inversa con la tasa de
interés que establece la autoridad monetaria.
3. El mercado monetario, la brecha entre las tasas de interés observada y natural y
las cifras colombianas del trienio 2003-2005

La demanda de saldos reales de dinero, que se denominara L a continuacion, es
una funciéon de dos variables: a) el consumo real (que podemos suponer igual al
producto real permanente), cuyo efecto sobre L es positivo, y b) la tasa de interés
nominal, siendo su efecto negativo':
®) L=L(¥",i)
Es directo deducir de la ecuacion (8) que:

Y? oL i dL

8a) L=E .x+E,-i; E,=—-—>0; E, = <0
(8a) ! : YL ey’

L oai
El acento circunflejo indica la tasa de crecimiento de una variable, excepto para la tasa
de crecimiento del producto potencial que se seguirda denominando x.

El equilibrio del mercado monetario se expresa como la igualdad entre la oferta y la

demanda de saldos reales:

'2 Con respecto a “reglas de Taylor” y otras reglas alternativas de politica monetaria (todas ellas llamadas
“funciones de reaccion” de la autoridad monetaria) véase Lopez (2004). En este articulo la autora mostro
que si la regla de politica monetaria de un modelo /T calibrado con datos de la economia colombiana
consiste en una funcién para la tasa de interés que dependa, ceferis paribus, de la tasa esperada de
inflacion con un coeficiente de sensibilidad de magnitud en el rango 1,5 — 2 se puede esperar que: a) la
tasa de inflacion tienda a un nivel de estado estable y b) que la regla genere el minimo valor de una
funcion de pérdida de la sociedad, siendo esta igual al valor presente de la suma de las brechas de
producto y de inflacion (con respecto a la meta) y de la variabilidad de la tasa de interés.

" Walsh (1998, cap. 2).
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Por tanto, el equilibrio del mercado monetario, expresado en términos de tasas de
crecimiento, y al utilizar la ecuacion (8a), implica que:

m-nz=E, x+E,-i

De otra parte, es usual considerar que la elasticidad de la demanda de dinero real al
consumo (ingreso permanente) es unitaria (E, =1 ).". Bajo esta hipotesis, el equilibrio
del mercado monetario se expresa asi:

m-—-—x—-n=E.- i

1

Por tanto:

m-x—-g-n°=E,-i —-x°¢

Pero el lado izquierdo es, por definicion, y— 7
Es decir:

u—-n=E,i -7t =

u=E, ~f+(ﬂ—ﬂe)

Pero, por hipotesis, yt=—p [T - (r + ¢ )]

Asi que:

9) ,u=Ei‘;+(ﬂ—ﬁe)=—ﬁ[7—(r+ﬂe)]
En consecuencia, la ecuacion (9) (es decir, la hipotesis (5) conjuntamente con las
hipdtesis convencionales de equilibrio del mercado monetario y de demanda de saldos

reales de dinero) implica que si hay exceso monetario (positivo o negativo, es decir, si:
1 #0) es porque esta variando la tasa de interés observada (i #0) o porque las

expectativas de inflacion difieren de la inflacion observada, y también que, en
cualquiera de estos dos casos, la autoridad monetaria ha creado (o permitido) una brecha
entre la tasa observada de interés y la suma de las tasas natural de interés y esperada de
inflacion.

La ecuacion (9) muestra la relacion existente entre la elasticidad-interés de la demanda

de saldos reales de dinero y el pardmetro £. Tal relacion se hace especialmente nitida

cuando no hay sorpresas inflacionarias (7 = 7°); en tal caso:

i

(9a) p=-E, m

* Walsh (op. cit., p. 60).



Finalmente, la ecuacion (9) implica que en situacion de exceso monetario nulo, y en

ausencia de errores de expectativas de inflacion (y para valores finitos de f), no se

observan brechas entre las tasas de interés de mercado y natural (adicionada esta ultima
por la expectativa de inflacion) ni, por tanto, se registran variaciones de la tasa de
interés nominal.

Para ilustrar con un ejemplo la ecuacion (9) se puede recurrir a cifras del caso
colombiano. La tabla 1 presenta las tasas de crecimiento de la cantidad de dinero (M3),
del nivel de precios (al consumidor, IPC) y del producto real, y los niveles medios de la
tasa de interés cobrada por el Banco de la Republica en sus operaciones rutinarias de
expansion monetaria (“subastas de expansion”), una proxy de i, a lo largo del trienio

2003-2005.

Tabla 1. Variaciéon porcentual anual de dinero, producto y precios, y tasa de interés del Emisor
(2003-2005)

M3 @ PIB real " pc Tasa de interés (%)@
2003 11,2 3,9 7,1 6,9
2004 134 4,8 59 6,8
2005 17,6 5,1 5,0 6,4
Promedio 14,1 4.6 6,0 6,7

(1): basado en promedios trimestrales. (2): promedio simple anual de las tasas fijadas en subastas de expansion.
Fuentes: Banco de la Republica y DANE.

Suponiendo que en el trienio 2003-2005 la tasa esperada de inflacion fue igual a la tasa
observada y que, en promedio, la tasa de crecimiento observada del PIB real fue igual a
la del producto potencial, se puede deducir que, también en promedio, el exceso

monetario () fue 3,5%, y, de acuerdo con la ecuacion (9), en el caso en el cual no hay
errores significativos de expectativas de inflacion, 3,5% = -/ [f —(r+ 72')]. Por tanto:

3,5%
(r+x)-i

A lo largo del trienio 2003-2005 la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria en
las subastas rutinarias de expansiéon monetaria (i) fue, en promedio, 6,7% anual. Si
suponemos que la tasa de interés real natural (r) fue 6,5%", y dado que la tasa media

de inflacion fue 6%, entonces la diferencia entre la tasa natural adicionada por la

15 6,65% anual fue la tasa real de interés de largo plazo (1905-1997) calculada por GRECO (2002, cap. 6,
p. 185).
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inflacion y la tasa fijada por las autoridades fue 5,3%, una brecha positiva que significo
un exceso monetario.

Ademas, lo anterior implica estimar, para este trienio, un valor medio del pardmetro f

igual a 0,66 (positivo pero finito). Bajo el supuesto de igualdad entre las tasas esperada
y observada de inflacion éste seria también el valor absoluto de la elasticidad-interés de
la demanda de dinero real en el periodo 2003-2005 segtn la ecuacion (9).

4. Casos particulares y general

En esta seccion se utiliza el modelo (el conjunto de ecuaciones (1) a (7)) para un
ejercicio de “taxonomia doctrinal” consistente en hacer referencia a cuatro casos en el
marco de este modelo: a) “wickselliano”, b) “MA” (“monetarista-antiguo”), ¢) “KR”
(“keynesiano radical”) y d) general. Estos apelativos quizas sean injustos (e

injustificados) pero son practicos.

El caso “wickselliano” consiste en suponer @, =0,y £ >0; S finito . Esto, obviamente,
es compatible con la ecuacion (7), que corresponde al equilibrio estable. El nombre
asignado a este caso obedece simplemente al reconocimiento de Wicksell como uno de
los lideres de la teoria de las inflaciones (y deflaciones) asociadas a politicas bancarias
de tasas de interés “artificiales”.".

El caso “MA” consiste en suponer ¢, = 0; esto también es compatible con la ecuacion
(7). Este apelativo solo alude al hecho de que las primeras versiones de la TCD (como

la de Jean Bodin) no hicieron referencia a los temas de crédito y tasa de interés.'”.

El caso “KR” implica, en primer lugar, suponer [ — o, es decir, suponer que no hay
. .y - e . . , e . . 99

ninguna relacion entre x e i — (r +7 ), como lo implicaria una “trampa de liquidez”, y,

ademas, suponer @, =0. Aqui cabe hacer énfasis en que este caso exige un nombre con

el adjetivo “radical” pues el mismo Keynes lo consideré como extremo (indicando que
tal vez s6lo en Estados Unidos en ciertos momentos de 1932 pudo haberse dado algo
casi parecido [Keynes 1951, pp. 200-1]).

El caso general reane los casos wickselliano y MA (¢,._,,, >0; B>0, p finito). Es,

entonces, compatible con la 7CD.
Por tanto, lo tnico incompatible con la TCD es el caso “keynesiano radical”, definido

asi: ¢, =0; f —> 0.

1% Schumpeter (1954, pp. 1117 y ss.) expone el aporte de Wicksell y lo recogido por éste de sus
antecesores.
' Sobre esto véase Schumpeter (op. cit., pp. 311 y ss.).
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5. Un modelo cuantitativista de la inflacion en Colombia (1986:1 — 2005:11I) 18

Las secciones anteriores muestran de una manera general el alcance y las
limitaciones eventuales de los modelos /7" desde el punto de vista de la T7CD, y las
relaciones posibles entre aquellos y esta. Pero cabe la pregunta: ;es relevante la TCD
para el caso colombiano actual? En esta seccion ofrecemos una respuesta afirmativa.
Nuestro punto de partida es la ecuacion cuantitativa del dinero:
(10) MV =PY
Siendo M la cantidad observada de dinero (y suponemos que esta es igual tanto a la
ofrecida como a la demandada), que en el analisis empirico serd medida por el agregado
M3", V 1a velocidad —ingreso de circulacién del dinero, P el nivel general de precios
(medido acé por el IPC) y Y el ingreso (aproximado por el PIB real).
En términos de tasas de variacion por periodo, de la ecuacion 10 se deduce que:
an m+v,=x,+y,
Las variables de (11) se miden, en lo que sigue, como las tasas mensuales anualizadas
de variacion de los promedios trimestrales de los agregados ya mencionados.
Si suponemos que la tasa de crecimiento de la velocidad (deseada y observada) de
circulacion del dinero depende del cambio de la tasa esperada de inflacion, y que tal
cambio equivale a la diferencia entre la inflacion (anualizada) del trimestre anterior y la

de un afo atras, es decir, si suponemos que:

~N (O, o, )

>
12) vt:a0+al(7zt_l—zzt_5)+8,; a0<0; a, >0; g

Resulta que:

(13) Z, =7, -m,+y, =V, =0+ 0{1(%[_1 —7zt_5)+ g,

Para entender el sentido de la hipotesis (12) conviene recordar que la velocidad deseada
de circulacion del dinero es igual al inverso de la demanda de saldos reales de dinero
por unidad de ingreso. Bajo la hipotesis de que la elasticidad-ingreso de tal demanda es
unitaria, supuesto que también se hizo en la seccidon anterior, entonces la teoria
convencional de la demanda de dinero real nos dice que esta depende inversamente de
la tasa de interés nominal (el costo de oportunidad de conservar dinero, hipotesis
requerida para la ecuacion (8)). Si, siguiendo a Cagan (1956), suponemos que la

variable que domina el costo de oportunidad de dinero es la tasa esperada de inflacion, y

'8 El coautor de esta seccion es Andrés Felipe Garcia S.
19 M3 es la suma de M1 (medios de pago o efectivo fuera de bancos més depdsitos en cuentas corrientes)
y de otros pasivos del sistema financiero sujetos a encaje.
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que esta se determina “mirando hacia atras”, se deduce que los cambios en la inflacion
pasada explican (con signo negativo) las variaciones de la demanda de saldos reales de
dinero y, por ende, explican (con signo positivo) los cambios de la velocidad (deseada)
de circulacion del dinero.”.

La ecuacion (12) recoge las hipotesis anteriores y, ademas, supone que la variacion de la
velocidad (deseada y observada) puede explicarse también por un componente exdgeno
(positivo o negativo) que podria recoger efectos de cambios tecnoldgicos o
institucionales (impuestos, evasion de pesquisas penales, etc.) sobre el uso del dinero.
La ecuacion (13) es susceptible de contrastacion empirica. Para tal fin se estim6 un
modelo (minimos cuadrados ordinarios, MCO) para el periodo 1986:1 — 2005:III
(frecuencia trimestral) con dos dummies (D; y D,) para corregir los efectos de cambios
“estructurales” no persistentes.”’. Las dos secciones del grafico 1 muestran los
comportamientos temporales de las variables dependiente (z;) e independiente

(7, —r,_5) (llamada gapinflacion)

Grifico 1. Las variables de la ecuacion 13: z, y 7, | — 7,

12 12
08
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04
00+ 04
04
00-
-08 ]
-12 -04
-.164
-08 ]
-20
-24 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -12 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
8 8 9 92 94 96 98 00 02 04 8 8 90 92 94 96 98 00 02 04
— GAPINFLACION

Para cada caso se realizaron las pruebas de raiz unitaria ADF-GLS y se obtuvieron
resultados en contra de dicha hipotesis (y a favor de no rechazar la hipotesis de
“estacionariedad”) por lo cual se puede aplicar el método MCO. No obstante este

resultado no parece claro en términos del grafico para el caso de z,; por lo tanto se

construy6 un modelo auto-regresivo que da evidencia de ello. En el Anexo se presentan

los resultados de estas pruebas para las variables z; y 7, | — 7, 5 (gapinflacion).

2% En la actualidad es usual encontrar estimaciones de funciones de demanda de dinero real que incluyen
la tasa de inflacion como elemento importante del costo de oportunidad de dinero (véase, por ejemplo,
Brand et al. 2002).

21 D, toma el valor 1 en el periodo 1993:111 - 1995:11, de resto toma el valor 0; D, toma el valor 1 en
1999:111 - 2000:1V, de resto toma el valor 0. No fue necesario hacer correcciones por estacionalidad.
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Con esta informacion se construyd el modelo por MCO (haciendo la correccion de
Newey-West para residuales robustos) y se obtuvieron los siguientes resultados (Tabla 2
y grafico 1)**:

Tabla 2. Estimacion de la ecuacion (13).

Variable dependiente Z
Método Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra (ajustada) 1987:2 -2005:3
Observaciones incluidas 74 luego de ajuste
Correccion de heterocedasticidad y correlacion serial - Newey West (rezago de truncacion:3)

Variables Coefiente Desviacion Estandar Estadistico-t Valor_p
Gapinflacion 0,8927 0,2200 4,0581 0,0001
Dummy I -0,1251 0,0153 -8,2008 0,0000
Dummy II 0,1340 0,0187 7,1694 0,0000
Constante -0,0156 0,0073 -2,1480 0,0352
R Cuadrado 0,7319 Media de la variable dependiente -0,0248
R Cuadrado ajustado 0,7205 Desv. Est. Variable dependiente 0,0691
Desv. Est. Regresion 0,0365 Criterio de informacion Akaike -3,7272
Suma de residuales al cuadrado 0,0935 Criterio de informacion Schwarz -3,6026
Logaritmo de la verosimilitud 141,9072 Estadistico F 63,7116
Estadistico Durbin-Watson 0,9426 Valor p (Estadistico F) 0,0000

Grafico 2. Resultados de estimacion de ecuacion 13.

-.12

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
—— Residuales ——— Observado —*— Ajustado
Los resultados de la regresion apoyan la hipotesis de que la variacion de la velocidad de

circulacion del dinero depende del cambio observado en la tasa de inflacion

(7,,—7m,_5). El hecho de que este factor tenga un coeficiente menor a uno (

a, = 0,893)indica que es un ajuste que no persiste indefinidamente en el tiempo; en

otras palabras, la variacion de la velocidad tiene un componente de largo plazo

2 El periodo muestral reportado en la tabla 2 es mas corto por la construccion de la variable Gapinflacion
(que exigi6 sacrificar los primeros 5 trimestres).
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(a, #—0,016) y un componente de corto plazo determinado por el cambio observado

de la inflacion.
Los resultados parecen confiables a juzgar por las pruebas de buen ajuste que, en su
orden son: prueba de normalidad en los residuales, y pruebas de estabilidad (residuales

recursivos, CUSUM, CUSUM cuadrado y coeficientes recursivos) (graficos 3 y 4).

Grafico 3. Prueba de normalidad de residuales.

14 Serie: Residuales
Muestra: 1987:2 - 2005:3
124 (i 74 observaciones
104 Media -5.25e-18
Mediana 0.000473
[ Maximo 0.078000
8 — Minimo  -0.083648
Desv. Est. 0.035800
6 - Simetria -0.326418
Curtosis 2.693734
44 Jarque-Bera 1.603314
— Valor p 0.448585
2
O 1 I I I | I I I T

-0.05 0.00 0.05

Si la variable independiente fuera 7, , —7, , los resultados serian sustancialmente

similares (en términos de oOrdenes de magnitud, normalidad de residuales y de

estabilidad, y de pruebas univariadas de estacionariedad) aunque el coeficiente «,

tendria un mayor valor, -0,01, y el coeficiente ¢, seria menor: 0,662. Si, en cambio, la

n+l
——Zﬂ,_i (lo que se acerca mas a la
i=2

variable independiente se midiera asi: 7z,

hipotesis de expectativas adaptativas [Sargent 1987, cap. V.]), entonces los resultados
también serian similares (en los términos anteriores, y «, también seria similar al

reportado en la tabla 2) pero el coeficiente ¢, en este caso (con n = 5), seria 1,24 (y

también significativo). Aunque este ultimo resultado no contradice los supuestos de

modelo (11), (12) y (13), parece demasiado alto.
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Grafico 4. Pruebas de estabilidad
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De este ejercicio se deduce que, en Colombia, a lo largo del periodo 1986-2005, el

efecto del exceso de crecimiento monetario (m, —y,) sobre la tasa de inflaciéon no ha

sido lineal ni unitario, como lo prediria la teoria cuantitativa del dinero si se supusiera
una velocidad de circulacion del dinero constante; que tal efecto fue modificado de una
manera significativa por las variaciones de la velocidad de circulacion del dinero y, lo
mas importante, que cuando estd aumentando la inflacion la velocidad de circulacion se
acelera acentuando las presiones inflacionarias sobre la tasa actual de inflacion, vy,
simétricamente, que cuando estd cayendo la inflacion (como ha sucedido en los tltimos
15 afos y, de una manera mds intensa, en los ultimos 8 afios), la velocidad de
circulacion cae (la demanda por saldos reales de dinero aumenta) reforzando la caida de
la inflacion o, al menos, impidiendo que la expansion de la oferta real de dinero se
traduzca en un aumento contemporaneo de la inflacion. En tales términos aplicamos la
version de Cagan (1956) de la teoria cuantitativa del dinero, que ¢él utilizé para analizar
las hiperinflaciones en Europa central en el periodo de entreguerras, al caso colombiano

reciente.
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La implicacion de lo anterior en materia de politica monetaria es directa: si los agentes
econdmicos dejan de prever caidas de la tasa de inflacion la velocidad de circulacion del
dinero dejard de caer y, en tal caso, la expansion monetaria tendrd efectos
proporcionales sobre la tasa de inflacion o mas que proporcionales si la velocidad
comienza a aumentar.
6. Conclusiones

El modelo /T tiene, entre otros, los siguientes tres supuestos basicos: a) la tasa de
inflacion depende de la brecha de producto; b) la brecha de producto depende de la
diferencia entre la tasa de interés observada y la “neutral” y c) la tasa de interés
observada en el mercado es una variable de control de la autoridad monetaria (o
depende de la tasa de interés que esta controla). Aun si se aceptan estas tres hipdtesis
basicas no puede concluirse que la TCD es invélida o inttil. La seccion 2 demuestra que
si la ecuacion de la brecha de producto del modelo /7 incluye una variable proxy de

exceso monetario o si se adiciona el modelo con una ecuacion que establezca la relacidon

entre la brecha de tasa de interés vy el exceso monetario, d¢ la Wicksell, entonces el

equilibrio estable del modelo /T sera el correspondiente al de la TCD.

De otra parte, si hay restricciones cuantitativas de crédito o si hay activos financieros

cuyas tasas de rendimiento tienen variaciones relativas diferentes a las de las tasas de

interés de las operaciones monetarias del emisor (esto es, si hay activos que son

sustitutos imperfectos de los titulos que subasta el banco central) o si hay costos de

transaccion susceptibles de variacion cuando se modifica el saldo real de dinero, un

modelo que incorpore de manera explicita el dinero (o su tasa de variacion) puede ser

superior, en términos de relevancia para decisiones de politica monetaria (y para

diversos andlisis académicos), a uno que carezca de variables que sean agregados

monetarios.

Finalmente, no encontramos evidencia de que la teoria cuantitativa del dinero pueda

juzgarse invalida para analizar el caso colombiano reciente (1986 — 2005); mas bien

encontramos lo contrario si aplicamos la version de Cagan (1956).
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Anexo. Pruebas de hipotesis

1. Pruebas para Z

19

Hipotesis nula: Z tiene raiz unitaria
Variables exogenas: Constante
Longitud de rezago: 1

Estadistico
Prueba estadistica Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS -2,7180
Valores criticos Nivel 1% -2,5953
Nivel 5% -1,9451
Nivel 10% -1,6140
Prueba DF-GLS
Variable dependiente: D(Residuales de GLS)
M¢étodo: Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra (ajustada): 1986:3 - 2005:3
Numero de observaciones: 77 luego de ajuste
Variable Coeficiente Desv. Est. Estadistico t Valor p
GLSRESID(-1) -0,1257 0,0462 -2,7180 0,0082
D(GLSRESID(-1)) 0,3293 0,1070 3,0771 0,0029
R cuadrado 0,1559 Media variable dependiente 0,0006
R cuadrado ajustado 0,1447 Desv. Est. Variable dependiente 0,0310
Desv. Est. Regresion 0,0287 Ceriterio de informacion Akaike -4,2397
Suma residuales cuadrados 0,0617 Criterio de informacion Schwarz -4,1788
Logaritmo verosimilitud 165,2279  Estadistico Durbin - Watson 1,9621
Variable dependiente Z
Método Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra (ajustada) 1986:2 - 2005:3
Observaciones incluidas 78 luego de ajuste
Correccion de heterocedasticidad y correlacion serial - Newey West (rezago de truncacion:3)
Variables Coefiente Desviacion Estandar Estadistico-t Valor_p
AR(1) 0,8963 0,0479 18,7298 0,0000
Constante -0,0275 0,0398 -0,6923 0,4908
R Cuadrado 0,8028 Media de la variable dependiente -0,0272
R Cuadrado ajustado 0,8002 Desv. Est. Variable dependiente 0,0686
Desv. Est. Regresion 0,0306 Criterio de informacion Akaike -4,1060
Suma de residuales al cuadrado 0,0714 Criterio de informacion Schwarz -4,0456
Logaritmo de la verosimilitud 162,1356 Estadistico F 309,5056
Estadistico Durbin-Watson 1,3666 Valor p (Estadistico F) 0,0000

Raiz del polinomio caracteristico 0,9000




2. Pruebas para Gapinflacion

Hipotesis nula: Gapinflacion tiene raiz unitaria
Variables exogenas: Constante
Longitud de rezago: 4

Estadistico
Prueba estadistica Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS -2,6072
Valores criticos Nivel T% -2,5989
Nivel 5% -1,9455
Nivel 10% -1,6137
Prueba DF-GLS
Variable dependiente: D(Residuales de GLS)
Método: Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra (ajustada): 1988:3 - 2005:3
Numero de observaciones: 79 luego de ajuste
Variable Coeliciente Desv. Est. Estadistico t Valor_p
GLSRESID(-1) -0,2123 0,0814 -2,6072 0,0113
D(GLSRESID(-1)) 0,3331 0,1051 3,1699 0,0023
D(GLSRESID(-2)) -0,0826 0,1062 -0,7779 0,4395
D(GLSRESID(-3)) 0,1460 0,0993 1,4696 0,1465
D(GLSRESID(-4)) -0,3420 0,0975 -3,5052 0,0008
R cuadrado 0,3937 Media variable dependiente -0,0008
R cuadrado ajustado 0,3558 Desv. Est. Variable dependiente 0,0215
Desv. Est. Regresion 0,0172 Criterio de informacion Akaike -5,2066
Suma residuales cuadrados 0,0191 Criterio de informacién Schwarz -5,0448
Logaritmo verosimilitud 184,6311 Estadistico Durbin - Watson 1,8528
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