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1. Introducción

U nadelasformasdenarrareinterpretarlahistoriamacroeconómicaesladeseguir

unhiloconductorasociadoaalgúnmodeloteóricoycontrastarsuspredicciones

conlasobservacionesdisponibles. Enelcasocolombiano, unejemplotípicohasido

elrecursoalafunciónagregadadeproduccióna…ndedarcuentadelcrecimiento
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económicodelasegundamitaddelsigloX X .O trosejemplossonlosdelatasade

cambiorealolosregímenesdecomercioexterior.

L aformaescogidaenestaspáginasyelobjetivodeestedocumentoesdescribir

elcomportamientodelatasadeinterésrealcolombianaalolargodelsigloX X .

L adescripciónobligaaseñalarproblemasyfenómenosimportantesdelahistoria

colombianayadistinguirdiversosperíodosyepisodiosvinculadosalosdiferentes

factores determinantes de la tasade interés. N oobstante, este trabajodebe

considerarsesolocomounaaproximaciónparcialalestudiodelatasadeinterés

colombianaenelsigloX X .

Enlasiguientesecciónseexponeelmodeloutilizadoparalamencionadade-

scripción;es unmodelodeunaeconomíaabiertaconmovilidad imperfectade

capitales. L uegosepresentanlas implicaciones sobreloqueseríaeldesequilib-

riodesdeelpuntodevistadelmodelo. Posteriormenteserealizanejercicios de

regresiónuniecuacionalesydevectoresauto-regresivos(V A R ) quesebasanenel

modelooensus implicacionesdedesequilibrio. Enlaúltimasecciónseconcluye.

U nanexoestadísticopresentalasseriesbá sicasutilizadasenlaparteempírica.
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2. A horro, inversión ydemandade dineroconmovilidad

imperfectadecapital

2.1. L ascuentasnacionalesyelendeudamientoexterno

L oprimeroesrecordarlaidentidaddecuentasnacionales:

Y ¡E = C + I p + G c+ G i+ X ¡M ¡E

Siendo:

Y : productointernobruto(P IB );

E : remuneracionesnetasafactoresdelexterior;

C : consumoprivado;

I p : inversiónprivadabruta;

G c+ G i : compraspúblicasdeP IB paraconsumoeinversión1;

X : exportacionesdeP IB colombiano;

M : importacionesdeloequivalenteaP IB colombiano.

1 L os gastos públicos quenohacen parte de G son transferencias internas queafectan la
distribucióndelP IB entrelossectorespúblicoyprivadoperonolasumadelP IB , ó hacenparte
deE .
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D e2.1 sededuceque:

Y ¡E¡C ¡G c= I p + G i+ X ¡M ¡E

Esdecir:

S+ C A = I (2.1)

Siendo:

S´Y ¡E¡C ¡G c;esdecir, Seselahorronacionalbrutoodiferenciaentreel

ingresonacionalbruto(Y ¡E) yelconsumonacional(C + G c);

C A´M ¡X + E;esdecir, C A esaquellapartedeldé…citenlacuentacorriente

externaoahorroexternoasociadoavariaciónnetadereservasmá sendeudamiento

neto2;

I ´I p + G i;esdecir, I eslainversiónbrutatotal.

L aecuación2.1 esunaidentidad. Sinembargo, podemosimaginarqueexiste

un“dé…citsostenible” (ó, encircunstanciascontrarias, un“superá vitsostenible”),

quedenominaremosC AS, quepuedevariardeacuerdoconmuchosfactoresyque

esde…nidoapartirdelosjuiciosdeagentes internacionalesylocalessobreaquel

2 L adiferenciaentrelainversión internayelahorronacionales igualalavariaciónde la
reservadedivisasmá s elendeudamientonetoconelexteriormá sla…naciacióndelainversión
extranjeradirectacuandolainversióninternaincluyelarealizadaporextranjeros.
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montodedé…citen lacuentacorrientequees compensado, en valorpresente,

porlasumadelaseriedesuperávits futuros delacuentacorriente, demanera

quenoseviolelacondiciónintertemporaldesolvenciadedeudoresyacreedores3.

A sí, delaidentidadcontablepodemospasaralaprimeracondición(necesaria)de

equilibriomacroeconómicodeunaeconomíaabierta:

S+ C AS= I

Estayotrasdos condicionesdeequilibriomacroeconómicoseránjusti…cadas

medianteelmodeloquesepresentaacontinuación.

3Enelcasoteóricoextremoelgradodedé…citsostenible(dé…citsostenible/P IB )enelperíodo
presente(0) es:

µ
C AS
P IB

¶

0
talque :

µ
C AS
P IB

¶

0
+

µ
B

P IB

¶

0
+ E

" 1X

t=0

µ
sup
P IB

¶

t

µ
1 + r
1 + g

¶¡t#
= 0

Siendo:
B : nivelinicialdeactivos …nancieros internacionalesnetos;
E[¢]: operadorexpectativas;
sup :excesodeahorronacional(con respectoala inversión) primario(antes de intereses)

previstoparauninstantetfuturo;
r: tasadeinterésreal(incluyendoelspread);
g: tasaprevistadecrecimientodelP IB real.
Peroeldé…citsosteniblepuedesermenorqueelvalorpresentedelaseriedelos superá vits

futurossi losacreedoreseventualestieneninformaciónimperfectaodudassobrelavoluntadde
pagodelosdeudores.
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2.2.Elmodelodeequilibrio

Elsiguienteesunmodelodeprecios ‡exiblesdeunaeconomíaabiertaperocon

movilidadimperfectadecapitales. Elmodelosuponequepuedenexistirdesequi-

librios temporales (decortaduración) entrelainversiónyelahorro. Elmodelo

permiteorganizarelanálisismacroeconómicoentornoaladiscusiónsobrecausas,

implicaciones yefectos delos equilibrios ydesequilibrios entrelainversión yel

ahorro. L aexistenciadeunsistemamonetario(internacionalynacional)permite

tales desequilibrios ypuedeayudaraampli…carlos ó, porelcontrario, atenuar-

los4. L aincorporaciónexplícitadelmercadomonetarioenelmodelopermitiría

interpretaralgunasoscilacionesdelain‡acióncomoimplicacionesmonetariasde

losdesequilibriosentreelahorroylainversión.

Conlodichoquedará claroquelautilidaddelmodelopuedesergrandepara

ayudaraexplicar, entreotrascosas, tantoelniveldeequilibriodelatasadeinterés

realdomésticacomolareaccióndelaeconomíaaun shockdecréditoexternoo

auncambiotransitorio(ydedesequilibrio) delatasadeinterésrealdoméstica,

y quetiene su origen en las ideas de KnutW icksell5, aunque su sustentación

4U nrecuentointuitivodelacrisisasiá ticaydelpapelampli…cadorquehanjugadosusbancos
seencuentraenKawai (19 9 8), yunmodelodelacapacidaddelos bancoslocalesdepropagar
los shocks internacionales y su aplicación alos casos chilenode19 82 ymexicanode19 9 4 se
encuentraenEdwardsyV égh(19 9 7 ).

5Economistasueco[1851-19 26]. D os desus má s famosas obras quecontienen sus ideas al
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tienecabidadentrode lateoríamacroeconómicamodernaque suponeagentes

queejecutanplanesdeconsumoeinversiónintertemporalmenteóptimos6.

Elmodelosebasaenlamaximizaciónintertemporaldelautilidaddeunagente

privadorepresentativo. Elagentetieneprevisiónperfectaysuhorizontetemporal

sedivideendos períodos: elperíodo1 (o, si sequiere, elperíodo“presente”) y

elperíodo2 (oel“futuro”). Parasimpli…carlas cosas supondremosquenohay

crecimientopoblacionalyseestandarizarán lasmagnitudes agregadas dividién-

dolas poreltamañodelapoblación y supondremos queésteyeldelafuerza

laboralson iguales a1;conestos supuestos, los comportamientosdelasmagni-

tudespertinentesalprogramadelagenterepresentativosoníndicesadecuadosde

lasmagnitudesagregadas.

Enlaeconomíaquesemodelaelagenteprivadotomadecisionesdeconsumo,

respectosonW icksell19 36yW icksell19 35. EnSchumpeter(19 54, pp. 1118 yss.) seencuentra
unaexposicióndelateoríadeW icksellysus implicaciones. U naexposiciónmá s analíticay
modernaquelaanteriorsobrelos aportesdeW icksellalaM acroeconomíay, enespecial, ala
teoríadelequilibrioydelosdesequilibriosentreinversiónyahorroyasus implicacionesmone-
tariasydeprecios seencuentraenH ansen(19 7 0, especialmenteenelcap. 10). R ecientemente
H umphrey(19 9 7 ) yL aidler(19 9 8) hicieronreseñasdelas implicacionesmonetariasdelateoría
deW icksell. SegúnW icksell, elsistema…nancieroolasautoridadesmonetariaspuedenincidir
transitoriamentesobrelatasadeinterés y, eventualmente, imponerunatasadedesequilibrio
macroeconómico;un análisis detaldesequilibriowicksellianoseencuentraen Sargent(19 8 7 ,
cap. IV , sección1, ycap. X V II, sección5), H umphrey(obracitada) yenSchumpeter(obray
páginascitadas).

6Enelcapítulo1 deO bstfeldyRogo¤ (19 9 6) seencuentraunasustentación teóricadela
parterealdeestemodeloyejemplosdesusaplicaciones. Eldiagramaahorro-inversiónutilizado
paraexponerelmodelofuediseñadoporM etzleren 19 60 (Ibidem). U naaplicación alcaso
colombianodeunmodelodeoptimización con 2 períodos quegeneralas curvas deahorroe
inversiónyutilizaestediagramaseencuentraenVargas(19 9 7 ).
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inversiónytenenciadedinero. A demá sdelagenteprivadoexisteunsectorpúblico

que…nanciasugasto(quesuponemosexógenoycarentedeutilidadparaelsector

privado7 ) conun impuestodesuma…jayconemisión dedinero. N ohay, por

tanto, activoni deudapúblicosdistintosadinero.

Enestemodelosejusti…calaexistenciadedineroporque: a)permitecaptarel

señorajeyb)elagenteprivadojuzgaconvenientelatenenciadealgunacantidadde

dineroentérminosrealesapesardesaberquetendríaquepagar, eventualmente,

elimpuestoin‡acionario.

L a introducción deldinerosigueunodelos dos caminos convencionales: se

suponequeeldineroreal, ademá sdelconsumo, esunargumentodelafunciónde

utilidaddelagenteprivadorepresentativo. U nadelas justi…caciones usuales de

estahipótesisesquelatenenciadedineroimpidesacri…cartiempodeocio8.

U nrasgoimportantedelmodeloeselsupuestodequenohaymovilidadper-

fectadecapitales. Portanto, laeconomíapodríarecibirunmontodecrédito

externoinferioralquerecibiríaconplenamovilidaddecapitales. Entalcaso, su

niveldecapitaldeequilibrioesinferioralcorrespondientealcasodelamovilidad

7 N adasustancialseganaalsuponerqueelgastopúblicoesfuentedeutilidadparaelsector
privado(véaseO bstfeldyRogo¤ 19 9 6, cap. 1).

8 Patinkin sugirió, en un artículopublicadoen 19 51 (“A R econsideration ofthe G eneral
Equilibrium T heoryofM oney”, ReviewofEconomicStudies, Vol. 18 , N o. 45), laintroducción
delos saldos reales dedineroen lafuncióndeutilidaddeun agenteprivado(H ansen, 19 7 0,
p.57 ).

9



perfectaylatasadeinterésrealdeequilibrioesmayoralainternacional9 .

Caben unas aclaraciones adicionales antes de presentarelmodelo. Puesto

quelaeconomíasolofuncionados períodos, sesuponequeelcapitalrealinicial

(requeridoparalaproduccióndelprimerperíodo) es undato(exógeno) y, para

simpli…car, iguala0 yqueelniveldelproductodelperíodo1 esexógeno;ademá s,

elactivo…nancieronetonomonetario inicialdelagenterepresentativo(activo

…nancieronomonetariomenos deuda) es 0;asímismo, sesuponequeelactivo

netototal(activo…nancieronetomá scapitalreal)al…naldelperíodo2 es0. N o

obstante, entreelcomienzodelperíodo1 yel…ndelperíodo2 elagenteprivado

puedetener, ademá s decapitalrealydinero, unactivo…nancieronetopositivo

(créditonetoasufavor)contraelrestodelmundoonegativo(deudaneta)afavor

delrestodelmundo10.

9 D os versiones delmodelo sin dinero, una con movilidad perfecta de capitaly otra con
movilidadimperfecta, seencuentranenloscapítulos1 y6deO bstfeldyR ogo¤ (19 9 6). A génor
(19 9 8)presentaunmodelodeoptimizaciónintertemporaldeunapequeñaeconomíaabiertacon
dineroenlafuncióndeutilidaddelagenterepresentativoymovilidad imperfectadecapitales
peroincluye, ademá s, ladistinciónentrebienes transables ynotransables a…ndeincorporar
efectosdelosshocks delatasadeinterésexternasobrelasdiferentesvariables, incluídalatasa
decambioreal.

10Enrigor, unmodelodeunaeconomíacondineroyhorizonte…nitopuedeimplicarque: a)
al…naldelúltimoperíodolademandadedinerotiendaaceroy, porende, elniveldeprecios
tiendaain…nito;b) laprevisióndetalescenarioconduceaqueelniveldepreciosdelinstante
anteriortiendaain…nitoyasísucesivamente. Comounmodelodehorizonte…nitoes soloun
arti…ciosimpli…cadorpodemos suponer, paraobviaresteproblemaysiguiendoaH ahn(19 82,
p. 29 ), queelsectorprivado(elagenterepresentativo) sabedesdeelcomienzoquetieneque
devolvertodoeldineroquetenga(incluyendocualquiervariacióndesuacervo)alsectorpúblico
(elemisor) al…naldelperíodo2.
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Conlasaclaracionesanterioresenmente, supongamosquelafuncióndeutili-

daddelagenteprivadoes:

U = u
µ
C 1;

M 1

P1

¶
+ ¯u

µ
C 2 ;

M 2

P2

¶

= °logC 1 + (1¡°)log
M 1

P1
+ ¯

·
°logC 2 + (1¡°)log

M 2

P2

¸

0 < °< 1

Enestaexpresión, elsubíndice1 ó 2 indicaelperíodo, C eselniveldeconsumo,

M
P

elsaldorealdedinero(dineronominal, M , divididoporelniveldeprecios,

P)y¯ elfactorsubjetivodedescuentodelautilidadfutura( 0 < ¯ ´ 1
1 + d

< 1;

d :tasasubjetivadedescuento);M 1 yM 2 sonlossaldosqueelagenteconsigueal

comienzoymantienehastael…naldecadaunodelosperíodos1 y211.

L afunción anteriorindicaque lautilidad decadaperíodoes un promedio

ponderadode los logaritmos delconsumoyde latenenciade saldos reales de

dineroenelrespectivoperíodo.

Enelprimerperíodoelproducto(Y1) esexógenoylainversiónes:

I 1 = K 2 ¡K 1 = K 2 ¡0 = K 2 .

SiendoK 2 elcapitalinvertidoalprincipiodelperíodo2.

11Estaprecisiónlaadoptamosdelmodelodelasección8.3.1 delcap. 8 deO bstfeldyRogo¤
(19 9 6). L asrestriccionespresupuestalesserá nconsistentesconello.
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Enelsegundoperíodolaproducciónes unafunciónneoclá sicaconvencional

delcapital, así:

Y 2 = F(K 2 ); F(K 2 ¸0 )¸0 ; F0(K 2 ) > 0 ; F 00(K 2 ) < 0:

Teniendopresentelasaclaracionespreviaspodemosexpresarlarestricciónpre-

supuestaldelagenteprivadoenelprimerperíodoasí:

Y1¡C 1¡T1¡K 2 ¡
Ã
M 1¡M 0

P1

!
= Y1¡C 1¡T1¡K 2 ¡

Ã
M 1

P1

!
= ¡D2

puesto que M 0 = 0

Siendo:

T1 : Impuestosnetosdesubsidios(demonto…jo) enelperíodo1;

¡D2 : préstamoexternonetodelperíodo1 (odeudaexternanetaalprincipio

delperíodo2).

L arestricción presupuestaldelperíodo1 supone, parasimpli…carlas cosas,

quelavariaciónrealdelacantidaddedineroesigualaladelossaldosenmoneda

extranjeraenelperíodo1, esdecir, quehayconversiónplenademonedalocalpor

externaaunatasadecambionominalquees iguala1 yqueelnivelexternode

precioses iguala1 enelperíodo112.

12Tambiéndebemos suponerquelatasadecambiorealdelosperíodos1 y2 es1, yaquees
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D elarestricciónanteriorsededuceque:

K 2 = Y1¡T1¡C 1 + D2 ¡
Ã
M 1

P1

!

M ientras que la restricción presupuestaldelagente privado en elsegundo

períodoes:

F(K 2 )¡T2 ¡C 2 ¡
Ã
M 2 ¡M 1

P2

!
= I 2 + (1 + ¹r)D2

Siendo:

T2 : impuestosnetosdesubsidiosenelperíodo2;

¹r : tasadeinterésrealexterna.

L asotrasvariablestienenelsigni…cadoyamencionadoapropósitodelapre-

sentacióndelarestricciónpresupuestaldelprimerperíodo.

A demá s, sesuponequeelcapital…nal(K3) es 0:

K 2 + I 2 = 0 ; por end e : I 2 = ¡K 2

unmodelodeunsolobien, asíquelatasadecambionominaldelperíodo2 es: 1 +
µ
P 2¡P 1
P 1

¶
:
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Portanto:

F(K 2 )¡T2 ¡C 2 ¡
Ã
M 2 ¡M 1

P2

!
= ¡K 2 + (1 + ¹r)D2

D eotraparte, larestricciónpresupuestaldelgobiernoenelperíodo1 es:

G 1 = T1 +
Ã
M 1¡M 0

P1

!
= T1 +

Ã
M 1

P1

!

M ientrasquesurestricciónpresupuestaldelperíodo2 es:

G 2 = T2 +
Ã
M 2 ¡M 1

P2

!

Cuandoseremplazanlasrestriccionespresupuestalespúblicasenladelagente

privadoresultaqueenelprimerperíodo:

K 2 = Y1¡C 1¡G 1 + D2

Esdecir, quelainversióndelprimerperíodoes igualalahorronacional(Y1¡
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C 1¡G 1)máselahorroexterno(D2 ), mientrasqueenelsegundoperíodo:

Y 2 ¡C 2 ¡G 2 = ¡K 2 + (1 + ¹r)D2

Es decir, queelahorronacional(elladoizquierdode laecuación anterior)

es igualalasumadelainversión internamá s eldesahorroexterno((1 + ¹r)D2 ),

siendoésteigualalsuperávitenlacuentacorrienteexternadelsegundoperíodo,

envistadequeeldé…citenlacuentacorrienteexternadelprimerperíodohade

sercompensadoconunsuperávitenelsegundoperíodo.

L ahipótesisdemovilidadimperfectadecapitalesseespeci…caa…rmandoque

elniveldelendeudamientoobservadoenelperíodo1 esmenoroigualauncierto

nivelexógeno(¹D) queimponenlosacreedores:

D2 · ¹D

Y , demaneracomplementaria, sepuedesuponerqueelniveldeendeudamiento

observadonoes tan grande que haga factible elincumplimiento (default) del

serviciopactadodeladeuda, asíquesepuedeprever, talcomoseexpresaenla

restricciónpresupuestaldelsegundoperíodo, quedichoservicioes(1 + ¹r)D2 .
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Portanto, elproblemadelagenteprivadoequivalealasiguientemaximización

deunlagrangeano(remplazandoC 1 yC 2 porsusequivalentes segúnlas restric-

cionespresupuestalesdecadaperíodo):

M ax $
K 2 ;D2 ;M 1;M 2

= °log
"
Y1 + D2 ¡T1¡

Ã
M 1

P1

!
¡K 2

#
+ (1¡°)log

M 1

P1
+

¯°log
"
F(K 2 )¡T2 ¡

Ã
M 2 ¡M 1

P2

!
+ K 2 ¡(1 + ¹r)D2

#

+ ¯(1¡°)log
M 2

P2
¡¸

³
D2 ¡ ¹D

´

D elascondicionesdeprimerorden(condicionesnecesariasdemaximización)

(
@$
@K 2

=
@ $
@D2

=
@$
@M 1

=
@$
@M 2

= 0 ) ydelacondición¸
³
D2 ¡ ¹D

´
= 0 con¸ > 0

(siendo¸ elmultiplicadordeL agrangey, enestecasoespecí…co, elpreciosombra

delendeudamientoexternomáximo13) sededucenlassiguientes4condiciones:

Condición1 a :

¯
C 2

h
F
0
(K 2 )+ 1

i
=

1
C 1

Esdecir :

¯u
0
(C 2 )

h
F
0
(K 2 )+ 1

i
= u

0
(C 1)

13¸ eselparámetroquetransformalarestricciónD2 ·¹D enlacondición: ¸(D2¡¹D)=0 , yes

tambiéniguala
@$
@¹D

, asíquesepuedeinterpretarcomolautilidadmarginaldelendeudamiento

máximosostenible.
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Condición2 a :

¯
C 2
[¹r + 1]=

1
C 1
¡¸
°

Portanto:

F
0
(K 2 ) = ¹r +

¸C 2
¯°

= r > ¹r

ya que ¸ > 0

Siendor : tasadeinterésrealinterna.

Condición3a :

M 1

P1
=

Ã
1¡°
°

! "
C 1P2

1 + ¼ ¡¯C 1
C 2

#

Siendo¼ : tasaesperadadein‡ación= (P2¡P1)=P1;esdecir, suponemosprevisión

perfectaenestainstancia.

Y puestoquelaprimeradelascondicionesdeprimerorden(ecuacióndeEuler)

ylaigualdadentrelaproductividadmarginaldelcapitalylatasadeinterésreal

implicanque:

¯C 1
C 2

=
1

1 + r
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Portanto:

M 1

P1
=

Ã
1¡°
°

! "
C 1P2

1 + ¼ ¡ 1
1 + r

#

A síque:

@(M 1=P1)
@C 1

> 0 ;
@(M 1=P1)

@
Ã
C 1
C 2

! > 0 ;
@(M 1=P1)

@¼
< 0 ;

@(M 1=P1)
@r

< 0

Condición4a :

M 2

P2
=

Ã
1¡°
°

!
C 2

D elascondicionesanteriorescaberesaltarlosiguiente: a) latasadeinterésreal

internadeequilibriomacroeconómicodelperíodo1 es igualalaproductividad

marginaldelcapitalprevistoparaeliniciodelperíodo2 (F 0(K 2 )) yes superior

alatasadeinterésrealexterna(¹r) envistadelarestriccióndecréditoexterno

(es decir, envistadeque¸ > 0 );b) elaumentodelconsumopresenteelevala

cantidadóptimay, porende, lademandapresentedesaldosrealesdedinero;c)

losaumentosdelatasaprevistadein‡ación(¼)odelatasadeinterésrealinterna

(r) reducenlademandapresentedesaldosmonetariosreales.

R estaderivarlasrespuestasdelainversiónpresente(I 1)ydelconsumopresente

(C 1) y, porende, delahorroantevariaciones delatasade interés realinterna.
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Sea:

r = F
0
(K 2 ); portanto: d r = F

00
(K 2 )d K 2

Enconsecuencia:

d I 1
d r

=
d K 2

d r
=

1
F00(K 2 )

< 0

Esdecir, lacurvadeinversióndependenegativamente, ceteris paribus, dela

tasadeinterésrealdoméstica.

D e otra parte, de las restricciones presupuestales de los períodos 1 y 2 se

deduceque:

C 1 + T1 + K 2 + (M 1=P1)¡Y1

=
F(K 2 )¡

Ã
M 2 ¡M 1

P2

!
¡C 2 ¡T2 + K 2

1 + ¹r

D adalacondicióndeóptimo: ¯C 1[F
0(K 2 ) + 1]= C 2 , sededucela“función

consumo” delmodelo:

C 1 =

F(K 2 )¡T2 ¡
Ã
M 2 ¡M 1

P2

!
¡¹rK 2 ¡(1 + ¹r)

Ã
M 1

P1

!
+ (1 + ¹r)(Y1¡T1)

1 + ¹r + ¯ [F0(K 2 )+ 1]

Paradeducirla pendiente delconsumopresente con respectoa latasade
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interésrealdomésticahacemos:

d M 2 = d P2 = d ¹r = d Y1 = d T1 = d T2 = 0

Portanto:

d C 1 =

[F 0(K 2 )¡¹r¡C 1¯F
00(K 2 )]d K 2 ¡[

Ã
P2 ¡P1
P2

!
+ ¹r]

d M 1

P1
d r + (1 + ¹r)

M 1

P1
d P1
P1

d r

1 + ¹r + ¯ [F0(K 2 )+ 1]

Y recordandoquer = F0(K 2 ), asíqued r = F00(K 2 )d K 2 , sededuceque:

d C 1
d r

=

F 0(K 2 )¡¹r
F00(K 2 )

¡C 1¯ ¡[
Ã
P2 ¡P1
P2

!
+ ¹r]

d M 1

P1
+ (1 + ¹r)

M 1

P1
d P1
P1

1 + ¹r + ¯ [F0(K 2 )+ 1]

A linspeccionarelnumeradordelaexpresiónanteriorsededucequedebemos

esperarquetomevaloresnegativosyaqued P1 hadeserrelativamentepequeño14.

L oanteriorsigni…caqueanteaumentosdelatasadeinterésrealdomésticase

14R ecuérdeseque
dP 1
P 1

noeslatasadein‡ación;estaes
P 2¡P 1
P 1

:Enpalabras,
dP 1
P 1

equivale

aunaumentoporcentualdelniveldeprecios dentrodelperíodo1 ytransitorio, quenotiene
relaciónconlastasasobservadayesperadadein‡ación.
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elevaelahorro, permaneciendolodemá sconstante.

G raciasaloanteriorpodemosseguiravanzandoyhacerlossupuestosusuales

sobrelasfuncionesdeahorroeinversión(delperíodopresente):

S = S(r;::);
@S
@r
´S

0
> 0 ;

I = I (r;::);
@I
@r
´I

0
< 0

A demá s, parasimpli…carpodemossuponerqueeldé…citexternosostenibledel

períodopresente, C AS, es loquesedenominó D2 yes independientedelatasa

deinterésreal.

Portanto, laprimeracondición delequilibriomacroeconómico(delperíodo

presente) es:

I (r;::) = S(r;::)+ C AS (2.2)

L ainterpretacióndeestacondicióneslasiguiente: aunaciertatasadeinterés

realdeequilibrio(r = ¹r +
¸C 2
¯°

), quees predeterminadadadosunosparámetros

“profundos” yunaprevisióndelconsumofuturo, ladiferenciaentrelainversióny

elahorropodríaserigualalsaldosostenibledelacuentacorrientedelabalanza

de pagos; si loes, habrá un equilibriomacroeconómico. Si poralgunarazón
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diferentealasquedeterminanlatasadeinterésdeequilibriovaríanlainversióno

elahorroocurrirá queelsaldoobservadodelacuentacorrientesehará diferente

alsostenible(C A 6= C AS), pudiendoaquelsersigni…cativamentediferentede0

yaquesehasupuestoquelatasadecambiodelperíodopresenteesexógena15.

L asegundacondicióndelequilibriomacroeconómicoes laigualdadentrela

ofertaylademandadesaldos reales dedinerogracias alavigenciadeaquella

tasadeinterésnominalqueescompatibleconlahipótesisdeFisheryconlatasa

deinterésrealqueresultadelaprimeracondicióndeequilibriomacroeconómico:

M s

P
= m (i;::); (2.3)

@m
@i

´ m
0
< 0

Siendo:

i: tasadeinterésnominal, talque: 1 + i= (1 + r)(1 + ¼);

portanto:i= r + ¼ + r¼ (hipótesisdeFisher);

M s :ofertanominaldedinero;

m :demandadedineroreal.

15Clarke (19 9 6) criticaelesquemaI(r)= S(r)pués lojuzga impertinente parapaíses en
desarrollo, perolohacebajoelsupuestodequelos usuarios delesquemasiempreconsideran
queres lavariabledeajuste. A demá s sucríticalahacedesdeelpuntodevistadeunmodelo
depreciosrígidos.
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En situación de equilibrioelmodelo implicaque latasade interés realse

determinaenelsectorreal(porfactores externos einternos) eimplicatambién

quelaofertadesaldosrealesdedineroseajustaasudemanda, predeterminada

porlatasadeinterés realprovenientedelsectorrealyporlatasaesperadade

in‡ación16, graciasala‡exibilidaddelniveldeprecios.

A unque loanteriores vá lido, en estemodelonose presenta latradicional

dicotomíaentrelasesferasrealymonetaria. Enefecto, unaumentodelain‡ación

prevista, que seproduciríaporun aumentoprevistodelatasadecrecimiento

monetario, reducelademandadesaldosrealesdedinerodelperíodopresente.

A suturno, loscambiosdelacantidadóptimadesaldosrealesdedinerodel

períodopresente podrían tenerun efectosobre elconsumopresente (comose

puedededucirdelafunciónconsumo) yelconsumofuturo(segúnlarestricción

presupuestaldelperíodo2)y, entonces, sobreelcapitalaliniciodelperíodofuturo

ysobreelproductofuturoylaproductividadmarginalesperadadelcapital17 .

A sí, elcambioprevistodelatasadecrecimientodelaofertamonetariano

es neutral(es decir, estemodelonoimplicalallamada“superneutralidad” del

dinero), aunqueunsaltoinstantáneodelacantidadnominalofrecidadedinero,

16Enelmodelo¼ =
p2¡p1
p1

17 Patinkinfueconsciente(véaseH ansen19 7 0) dequelaintroduccióndelos saldosrealesde
dineroenlafuncióndeutilidaddestruyeladicotomíaentrelorealylomonetario.

23



permaneciendola tasa prevista de crecimientomonetarioy demá s cosas con-

stantes, soloalteraelniveldeprecios (yen lamismaproporción);es decir, el

modeloimplicalallamada“neutralidad” deldineroenunsentidorestringidoy

estricto, comosededucedelaecuaciónqueexpresaladeterminacióndelsaldo

realóptimodedinero.

D adoslossupuestosdelmodelo, podemosconsiderarquelasexpresiones2.2 y

2.3resumenlascondicionesnecesariasysu…cientesdelequilibriomacroeconómico

enelperíodopresente.

Elgrá …co2.1 ilustraunasituacióndeequilibriomacroeconómicoenelperíodo

presente.

A ntesdeterminarestasecciónconvieneaclararunadelasimplicacionesdela

ecuación:

F
0
(K 2 ) = r = ¹r +

¸C 2
¯°

Paraellosupongamosporunmomentoquelatasadedescuentodelautilidad

futuraesigualalatasarealexternadeinterés, esdecir, supongamosque¯(1+ ¹r) =
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Figure2.1:
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118 . Entalcaso, lasegundacondicióndeprimerorden:

¯
C 2
[¹r + 1]=

1
C 1
¡¸
°

Implicaque:

¸
°
=
C 2 ¡C 1
C 1C 2

A síque:

F
0
(K 2 ) = r = ¹r +

1
¯

Ã
C 2 ¡C 1

C 1

!

Y engeneral, si suponemosque:

¯ = x
Ã

1
¹r + 1

!
; x > 0

talque : x > 1 , d < ¹r

x = 1 , d = ¹r

x < 1 , d > ¹r

18 R ecuérdeseque¯ ´ 1
1 + d
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Entoncesesfá cildemostrarque:

¸
°
=
C 2 ¡xC 1
C 1C 2

Portanto:

F
0
(K 2 ) = r = ¹r +

1
¯

Ã
C 2 ¡xC 1

C 1

!
;

Enpalabras, loanteriorquieredecirquelatasarealinternadeinterésesigual

alatasaexternamá s unmargen asociadopositivamentealatasaprevistade

crecimientodelconsumo;yenelcasoparticularenelcuallatasadedescuentode

lautilidadfuturaes igualalatasarealexternadeinterés, entonces latasareal

internadeinterés es igualalatasaexternamá s latasaprevistadecrecimiento

delconsumo.

2.3. Implicacionesdedesequilibrio: unanálisiswickselliano

Elmodeloanterioresunmarcodereferenciaparainterpretarlosnivelesdelatasa

deinterésyotras variables asociadas aestaenlamedidaenqueestableceunas

pautas yunos patrones deequilibrioquetenderíanadominarsus trayectorias

de largoplazo. Porellomismotambién permite lare‡exión sobre situaciones

empíricasque, alaluzdelmodelo, seríandedesequilibriotransitorio.
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Supongamos, porejemplo, quelatasanominalde interés seencuentre, por

algunarazón, en un nivelque, inicialmente, es elcompatiblecon elequilibrio

macroeconómico, esdecir, enunnivelquecorrespondealatasaadecuadamente

previstadein‡aciónyalatasarealdeinterésdeequilibrio. Y supongamosque,

acontinuación, sepresenteunadestrucción accidentaldeunapartedelcapital

productivodemaneraquelaproductividadesperadadelcapitalrestanteseeleve

sustancialmente.

Si apesardeloanteriorlasautoridadeslogranmantenerconstantelatasade

interésnominalporunciertotiemposeinduciríaunabrechapositivaentrelatasa

realdeequilibrio(r)ylatasarealobservadaodemercado(ro):r > ro. Bastacon

estoparaque, segúnsededucedelacondición2.2, eldé…citobservadodelacuenta

corrientesetornesuperioralsostenible(C A > C AS);conlaconsecuentepérdida

dereservasinternacionales. Estasituaciónsepodríaprolongarhastaelmomento

enquelacontracciónmonetariaderivadadelapérdidadereservasylosataques

especulativos contralamonedalocal, previendosuprobabledevaluación, forcen

elabandonodelapolíticade…jaciónarbitrariadelatasadeinterésnominal.

Ejemplos similares oen sentidoinversosepodríanrepertirinde…nidamente.

Entérminosmá sformalessepuedeprecisarlaesenciadeloanteriordeunaman-

erasencillasi dividimoselperíodopresentedelmodeloenpequeñossub-períodos
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dedimensión“t”, nosreferimosalsaldodelacuentacorrienteexternacomoun

dé…cit, adicionamosalgunasvariablesderelevanciasolocoyuntural(esdecir, im-

portantessoloenlossub-períodos“t” )yconsideramoslasiguientesimpli…cación

delesquemawicksellianodedesequilibriotemporalyretornoalequilibrioenla

economíaabiertaasí19 :

C A¡C AS= a(r¡ro); a > 0

M ientrasquepodemossuponerque:

d D
d t

=
d R
d t

= C A¡C AS

Siendo:

D : saldodelcréditobancario(cuyoincrementoseasociaalintentoinicialde

…jarlatasadeinterésdelmercadopordebajodeladeequilibrio);

R : reservas internacionales.

N oobstante, lapérdidadereservas induceelaumentodelatasadeinterésa

19 L asiguienteformalizaciónesunaadaptacióndelaná lisisdeH umphrey(19 9 7 ).
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pesardelintentoinicialde…jarla, esdecir:

d ro

d t
= g

Ã
¡d R
d t

!
; g > 0

L asecuacionesanterioresseresumenenlasiguiente:

d ro

d t
= ag(r¡ro); ag > 0

L a solución de esta ecuación genera latrayectoria temporalde la tasa de

interésrealobservadaodemercadoentreelinstanteinicialenelcualseimpuso

eldesequilibrio(t= 0) ycualquierinstanteposteriort:

ro(t) = (roo¡r)e¡agt+ r

Esta últimaecuación expresa latendencia aque latasaobservadaregrese

paulatinamenteasuniveldeequilibrio(rot ! r) si inicialmentesepresentaun

desequilibrio(roo 6= r).

L adescripciónanteriorestansencillaquegeneraunprocesodeconvergencia

monótono;sinembargo, laconjeturawicksellianaseríacompatibleconretornos

oscilantesdelatasadeinterésalequilibrio;porejemplo, consobre-reaccionesque
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seatenúanatravésdeltiempo20.

3.Evidenciaempírica: descripcionesyresultadoseconométri-

cos

3.1.Estimacionesdelargoplazo

Elmodelopredice, entre otras cosas, que latasade interés realde equilibrio

macroeconómicodelperíodopresenteesigualalaexternamá sunmargenasociado

positivamentealatasaprevistadecrecimientodelconsumo(percá pita):

r = F
0
(K 2 ) = ¹r +

¸C 2
¯°

= ¹r +
1
¯

Ã
C 2 ¡xC 1

C 1

!

Enelperíodocorridoentre19 05, añoenelcuallaeconomíacolombianainició

un procesode estabilización tras los desórdenes de lallamada“G uerrade los

mildías”, y 19 9 7 se encuentraevidenciafavorablealamencionadapredicción

delmodelo. L osgrá …cos3.1 (tasasobservadasdeinterésreal)y3.2 (componentes

20Esteanálisisdedesequilibriopuedesuponerqueloscambiosmonetariossonjuzgadoscomo
transitorios asíquelatasaesperadadein‡acióny, porende, laobservadanosemodi…cano,
alternativamente, queporalgunaotrarazónnosepresentenvariacionesdepreciosqueeliminen
instantá neamenteeldesequilibrioinicialentreeldé…citobservadoyelsostenibledelacuenta
corriente.
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permanentescalculadosconel…ltroH odrick-Prescott21)muestranque, engeneral,

latasacolombiana(cuyamedianaentre19 05 y19 9 7 es4.41% anual)haseguidola

evolucióndelatasadeEstados U nidos (mediana: 2.7 6% anual), quesuponemos

queesrepresentativadelaexterna22.

Peroladiferenciaentrelasmedianasdeambastasasdeinterésnoesunindi-

cadoróptimodelmargenentrelastasas. U nmejorindicadorpuedeserarrojado

porestimacioneseconométricasdelatasadeinterésrealcolombianaconbaseen

ladeEstados U nidos. Estasvariablessonestacionariasenelperíodo19 05-19 9 7 ,

segúnlaspruebasderaízunitariacuyosresultadossepresentanenelcuadro3.123.

A …ndetenerestimacioneseconométricasaceptables, sepuedesuponerqueel

21 L os componentes permanentes calculados conel…ltroH odrick-P rescottutilizaronelvalor
100 paraelparámetroasociadoatal…ltro).
H ayqueagregarquelaestimaciónempíricadelatasadeinterés real(r) enestetrabajose

basaenlastasasobservadasdeinterésnominal(i)ein‡ación(¼), esdecir, estamosre…riéndonos

alatasadeinterésrealexpost: r=
1 + i
1 + ¼

¡1
EnelcasodeEstados U nidos, latasadein‡aciónutilizadafueladelaumentodelíndicede

precios alpormayor;en elcasodeColombia, latas utilizadafueladelíndicedeprecios al
consumidory, paraaños anteriores a19 54, unaestimación, talcomoseexplicaen elA nexo
estadístico. Eneste A nexotambién seexplicacuales tasas deinterés nominales seutilizaron
paraEstados U nidosyColombia. Enelcasodelacolombianaseutilizó aquella, dentrodelas
disponiblesdelsectorformal, quepareció tenermenoresnivelesderepresión.

22Inclusoparaun períodotan recientecomo19 7 6-9 4 laevidenciaeconométrica indicaque
Estados U nidoses laeconomíamá s in‡uyenteenlosmercados …nancieros internacionalesyen
sustasasrealesdeinterés(A wadyG oodwin19 9 8).

23Enestecuadrotambiénsepresentanpruebasdeestacionariedaddeotrasvariablesrequeridas
enejerciciosposteriores.

L osejerciciosderegresiónsuponenquea1 (quees iguala
1
¯

µ
C 2¡xC 1

C 1

¶
)es unaconstante.

Estees elsupuestoqueaquí sehace y se justi…ca en elcasoen elcuallatasaprevistade
crecimientodelconsumodelargoplazosepuedeconsiderarcomoconstante.
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ajustedelatasadeinterésrealobservadaasuniveldeequilibrionoseproduceen

elmismoañosinoenunperíodomá slargo, envista, precisamente, delaexistencia

de imperfecciones alamovilidaddecapitalydedi…cultades ycostos delograr

ajustes instantáneos. Portanto, elmodeloqueseestimó (suponiendoconstantes

elfactorx ylatasaprevistadecrecimientodelconsumopercá pita) fue:

rot¡rot¡1 = µ(rt¡rot¡1); 1¸µ > 0

rt = a1 + ¹rt; a1 ´
1
¯

Ã
C 2 ¡xC 1

C 1

!

Por tanto :

rot = µa1 + (1¡µ)rot¡1 + µ¹rt

Siendo:

rot : tasaobservadadeinterésrealcolombiana;

µ : velocidaddeajustedelatasaobservadaaladeequilibrio(rt)oporcentaje

deajusteanualdelatasaobservadaaladeequilibrio24;

24Estahipótesisesdenominadamodelodeajusteparcial. Sepuederacionalizarsi sesupone
quelasociedad(o, alternativamente, el“elagenterepresentativo”)tieneunafuncióndepérdidas
quees cuadrá ticaydependededos costos: elcostodeunatasade interés diferentealade
equilibrioy elcostode ajustarla tasaa la de equilibrio; laminimización de la función de
pérdidasconduceadichahipótesis (G riliches 19 67 ).
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¹rt: tasadeinterésrealexterna.

Estemodelosuponeque en situación de equilibrioestable (en ausenciade

perturbaciones) rot = rot¡1, asíquerot = rt= a1 + ¹rt.

Elcuadro3.2 muestralosresultadosdelasregresionesrealizadasparaestimar

estemodelotantoparaelperíodototal, 19 05-19 9 7 , comoparalos sub-períodos

19 22-9 7 , 19 35-9 7 , 19 50-9 7 y19 65-9 7 (cadaunocon15 añosmenosqueelanterior,

salvoelsub-período19 22-9 7 quetiene17 añosmenosqueelperíodocompletopor

laconvenienciadeexcluirelaño19 21 enelcuallatasade interés realex-post

deEstadosU nidosfue68.5% , unnivelexorbitante, acausadelade‡aciónquese

registró entalaño25);todos estos períodos corresponden, grossomodo, aloque

podríamosllamar“ellargoplazo” enelsigloX X .

L os resultados de las regresiones parecen con…ables. Para elperíodomá s

largo, 19 05-9 7 , elvalorestimadode a1 es 0.038 yeldelavelocidaddeajuste,

µ, es 0.46;paraelperíodo19 50-9 7 los valores estimadosdea1 yµ son0.0283y

0.57 , respectivamente, yparaelperíodomá scortomá scorto, 19 65-9 7 , losvalores

estimadosdea1 yµ son0.049 2 y0.37 1 respectivamente.

En resumen, podemos considerarquelatasade interés realcolombianade

25Estaes latasamedidaconlain‡acióndelosprecios alpormayor;cuandosemideconla
in‡acióndelospreciosalconsumidor, latasadeinterésrealdeEstadosU nidosresultamenor:
19 .7 % . EnesemismoañolatasarealdeinterésenColombiatambiénfueextrordinariamente
alta: 23.8%
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largoplazohasido, aproximadamente, igualalatasadeinterésrealdeEstados

U nidosmá sunmargenquesehaubicadoenelrango2.8% -4.9 % anual, yque, en

promedio, latasacolombianaobservadasehaaproximadosigni…cativamenteasu

niveldeequililbrio(quees igualalatasadeEstadosU nidosmá selmencionado

margen), enausenciadeperturbacionestransitorias, enunperíodoquehaoscilado

entre1 añoy9 meses(= 1/µ = 1/0.57 )y2 añosy8 meses(= 1/µ = 1=0:37):Sipara

elperíodo19 50-9 7 elmargenesmenorylavelocidaddeconvergenciaesmayor

queparaelperíodo19 65-9 7 estodebeexplicarse, sinduda, porelhechodeque

enlaregresióncorrespondienteaesteúltimoperíodoloseventosdeprincipiosde

losaños 80, lallamada“crisisdeladeuda”, tienenmayorpesorelativo.

Si suponemosvá lidalaestimación:
¸C 2
¯°

= [0.028;0.049 ]estaríamosdiciendo

algoespecí…cosobreelparámetro¸. Enefecto, supongamosquelatasaanualde

descuentodelautilidadfuturaes0.05, queesunsupuestousualenlaliteratura;en

talcaso¯ ' 0:95. Portanto, paracualquiervalorrazonablede°(elparámetro

que indica la “preferenciaporelconsumo”, siendo, comoyase aclaró, 1 ¡°

la“preferenciapordinero”), elvalor¸C 2 seríabastantepequeñoy, porende,

muchomá spequeñoelvalorde¸. Estoquieredecirquelautilidadmarginaldel

topemáximoalendeudamientoexternohasidomuypequeña, es decir, queen

generalelpaíshatenido, si seexcluyenciertascoyunturasdecrisis, casi todoel
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endeudamientoquesehaconsideradosostenible.

L aestimacióntambiénparececompatibleconelcomportamientodelconsumo

percápita: recuérdeseque, según elmodeloteórico, elmargen entre las tasas

internayexternaes
1
¯

Ã
C 2 ¡xC 1

C 1

!
ysegúnlaestimacióneconométricatalmar-

gen está en elrango[0.028; 0.049 ];portanto, para ¯ ' 0:95 ,
Ã
C 2 ¡xC 1

C 1

!
'

[0:0 2 66;0:0 4 66];en consecuenciasepuedededucirquelatasaprevistadecrec-

imientodelconsumopercá pitacompatiblecontalestimaciónes:

C 2
C 1

-1 = [0:0 2 66+ x¡1;0:0 4 66+ x¡1]:

Puestoquelatasadedescuentodelautilidadsesupusoquees5% , mayorque

latasadeinterésexterna, entonces: x < 1:Paravaloresdex menoresque1 tal

rangoperfectamentepuedecubrirlatasadecrecimientodelconsumopercá pita

quehadebidoregir, enpromedio, entre19 05 y19 9 7 .

Enresumen, laestimacióneconométricaesconsistenteconlassiguienteshipóte-

sis: a)laproductividadmarginalesperadadelcapitalfuturootasadeinterésreal

hasidoigualalatasarealdeEstados U nidos, cuyamedianafue2.8% anualen-

tre19 05 y19 9 7 , má sunmargenubicadoentre2.8% y4.9 % ;b) laproductividad

marginalhasido, porende, superioralatasadedescuentodelautilidadque

usualmenteseutiliza(5% ), locual, segúnelmodeloteórico, escondicióndecrec-

imientodelconsumopercá pitaatravés deltiempo, ydichocrecimientoseha
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observadoenelcasocolombianoyc) latasadedescuentodelautilidadhasido

superioralatasadeinterésrealexternaenellargoplazo, yestesupuesto, asu

vez, resultacompatibleconloquepodríaserunaestimaciónsensatadelatasa

mediadecrecimientodelconsumopercápitaenelsigloX X .

Elmodeloteóricoy, obviamente, losejercicioseconométricossuponenquelos

agenteseconómicosnoprevéncambiosdelatasadecambioreal, esdecir, quela

tasaesperadadedevaluaciónreales 0. Esteseríaunsupuestoinadecuadopara

determinadosperíodosmá somenoscortosperononecesariamenteparaperíodos

tanlargoscomo19 05-9 7 , 19 50-9 7 o19 65-9 7 26.

3.2.U nosperíodosnotables

a) 19 05-18

Contodo, losgrá …cos3.1 y3.2 tambiénpermitenmostrarsubperíodosenlos

26En Posada y M isas (19 9 5, cuadro 8) se encontró una relación de largoplazoentre las
tasas deinterés realinternaydeEstados U nidosparaelperíodo19 58 -9 2, despuésdehaberse
encontradonosigni…cativa lavariabledevaluación real. Sin embargo, los resultados noson
estrictamentecomparablesconlosquesepresentanaquípordiferenciasenlasseriesdetasasde
interésnominalyenelde‡actorutilizadoparaelcá lculodelatasarealyporqueentaltrabajo
noseutilizó lahipótesis deajusteparcial. D eotraparte, cuandoserepitieron los ejercicios
econométricos delactualtrabajoadicionandolatasade devaluación real(y paraelperíodo
19 65-9 7 , quees elperíodoenelcualsehanobservadolos incrementosmasdurables deesta),
los resultados nofueronfavorables alahipótesis según lacualladevaluaciónrealobservada
contribuyeadeterminarlatasadeinterésreal. Finalmente, G arcía(19 9 7 , cuadro2.1) encontró
algoplenamentecompatibleconloaquíencontrado: quelosprincipalesdeterminantesdelatasa
deinterésnominalcolombianaentre19 51 y19 86fueronlatasaexterna(latasadelasletrasdel
tesorodeEstadosU nidos) ylatasadein‡acióncolombiana.
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cualeslasbrechasentrelastasas internayexternasoninusualmentealtas, como

en19 05-19 18 y19 83-9 7 , obajas, comoentre19 53y1966.

Elperíodo19 05-18 secaracterizó porunatasarealinternadeinterésmuyalta,

enpromedio(mediana: 14.8% anual), si selacomparaconladelargoplazoya

mencionadaoconlavigenteenEstadosU nidosenaquellosaños(mediana: 1.3%

anual).

Sinembargo, estabrechaprobablementedebaexplicarse, ensumayorparte,

comounasituación deequilibrioconunaintensarestriccióndecréditoexterno

(unaltovalorde¸). Entérminosdelgrá …co2.1 probablementerigió unnivelde

dé…citexternososteniblenuloonegativo, loqueimplicaunacurvaS+ CA S má s

desplazadaalaizquierdaqueensituacióndedé…citexternososteniblepositivo.

U n indiciofavorableaestainterpretacióndelperíodo19 05-18 es elhechode

queelsuperávitanualdelacuentacomercialexterna(exportacionesrealesmenos

importacionesreales) fuebastantealto(medianade19 05-18: 4.7 % delP IB real,

mientrasquepara19 05-9 7 esteindicadorfue2% ;véaseelgrá …co3.4)27 . Ensín-

tesis, enesosprimeros 13añosparecehaberregidounasituacióndebajoonulo

endeudamientoexterno, bajonivelinicialdecapitalportrabajador, altaproduc-

27 D etodasmanerasseobservandosaños, 19 12 y19 15, contasasrealesdeinterésnegativas,
asociadasaascensosnotablesdelain‡aciónenesosdosaños. N oobstante, podemosconsiderar
elconjuntodelos13añoscorridosentre19 05 y19 18 comounperíododerelativoequilibrio.
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tividadmarginalesperadadelcapitalyaltas tasas reales de interés domésticas

compatiblesconlaaltaproductividadmarginaldelcapitalylaescasezdecrédito

externo.

b) 19 28-34

L afasedeiniciodecrisis, 19 28-30, fuedeevidentedesequilibrio: latasareal

deinterésdeColombiasubió aniveles extraordinariamentealtos;pasó de2.1%

en19 28 a42% en19 30, muchomá squeladeEstadosU nidos, quepasó de3.4% a

14.3% 28 . Elaumentodelatasadeinterésrealestuvoacompañadodeunaumento,

aunquenomuygrande, delatasadeinterésnominal(de9 .5% en19 28 a11.4% en

19 30). Esto, perse, debió inducirunareduccióndelademandadesaldosreales

dedinero29 . Simultáneamente, y sin dudacomounadelas causas inmediatas

delaumentodesequilibradodelatasadeinterésreal, lain‡aciónobservadacayó

demaneraextraordinaria(de 7 .3% en19 28 llegó a-21.7 % en19 30: grá …co3.4),

casi tantocomoelcrecimientomonetario(eldeM 1, quepasó de17 % en19 28, a

-20.7 % en19 30), locualprobablementeredujolatasaesperadadein‡ación.

Elsaldorealdedineroenrealidadcayó má s deloquepodríaesperarsecon

baseentanpequeñoaumentodelatasadeinterésnominal: suíndicebajó de44.9

28 R ecuérdesequelatasadeinterésrealsehaestimadoconlain‡aciónobservada.
29 EnO campoyM ontenegro(19 82), Posada(19 8 9 )ySá nchez(19 9 4)seencuentraninterpreta-

cionesdelacrisisyde‡acióncolombianasdelperíodo19 28 -34.
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en19 28 a36.6en19 30. L arazóndeesto, casi sinduda, fuelacaídadelingreso:

elP IB realtuvounadisminuciónde0.9 % en19 30 conrespectoa19 29 .

Elmencionadoaumentodelatasarealdeinterésfuedemasiadograndecomo

paraexplicarlorecurriendosóloadesplazamientoshacialaizquierdadelacurva

S+ CA S (cosaquetambiéndebió pasarporelcierredelcréditoexterno);unindicio

dequeseprodujoundesequilibrioentrelainversiónylasumadelahorronacional

ydelexterno, asociadoaunincrementodedesequilibriodelatasadeinterésreal,

es elhechodequeelsaldodelacuentacomercialexternapasó deundé…citde

5.1% delP IB en19 28 (graciasalcréditoexternodisponiblehastaeseaño) aun

superá vitde13.9 % en19 30.

Si seutilizaelmodeloteóricobajoelsupuestodeunimpactopositivoytransi-

toriodelatasadeinterésrealentre19 28 y19 30, sepodríareplicarladirecciónde

losmovimientosdevariasdelasvariablesmencionadasyacaecidosentaltrienio,

talescomoelaumentotransitoriodelsuperávitcomercial, elaumentodelatasa

deinterésnominal, lacaídadelos saldos reales dedinero, lacaídadelnivelde

preciosy, porende, lacaídadelacantidadnominaldedinero.

Contodo, ladisminucióndelP IB realen19 30 esunaanomalíadesdeelpunto

devistadelmodelo: seríaalgoaexplicarporuninsu…cientegradode‡exibilidad

alabajadelosprecios(ysalariosnominales), aunque, comoyasedijo, en19 29 y
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19 30 hubode‡acionesdelordende11.7 % y21.7 % , yporelaumentoimprevisto

delvalorrealdelacargadelasdeudasnominales30. Enrealidad, estefueunode

lospuntos á lgidosdeladiscusióndeeseentonces(asícomoloesenlacoyuntura

colombianade19 9 8 -9 9 )yestuvoenlabasedelaspolíticasdeabandonodelpatrón

oroydelamoratoriadelasdeudas. L assiguientesfrasessondelprincipaltestigo

yactordelaépocaenColombia:

“Elproblemadelas deudas detodaclaseconstituyeelpuntocéntricodela

crisis actual...EsteproblemahaasumidoenColombiacaracteres deexcepcional

gravedadenlotocantealasdeudasprivadas, yespecialmentealasquesecontra-

jerondurantelaépocadelain‡acióncongarantías hipotecarias sobreinmuebles

cuyovalorycuyarentasehanmermadoextraordinariamente, poniendoamuchos

deudores en incapacidad casi completadeatenderasu servicio...elgobiernoha

creídoquesi nosealiviaenloposiblelacargadelosdeudoreshipotecarios, éstos

continuaránenlasituaciónactual, queesprá cticamenteladesuspensióndepagos,

congravedetrimentoparalas institucionesbancarias...” (Jaramillo, 19 32).

30Estees elllamado“efectoFisher” (IrvingFisher: “T he D ebtD e‡ation T heoryofG reat
D epressions”, Econometrica, octubre, 19 33) recordadoporTobin (19 80, cap. I) y, má s recien-
temente, porCalvo(19 9 8). Entérminosmá s precisos, segúnlainterpretacióndeCalvo(19 9 8)
delefectoFisher, elaumentodelatasarealdeinterésexternaylareducciónparaleladelaen-
tradadecapitalesdebeconduciralacaídarelativadelpreciodelosbienesnocomercializables
internacionalmente;perosi elniveldepreciosaliniciodelprocesofueseconstantetalcaídade
preciosrelativosconducirá alade‡ación, aunaumento(imprevisto) delatasarealinternade
interésexpostyaunincrementodelafraccióndedeudasmalasdelsistema…nanciero.
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Peroloquehaydetrá s delproblemadelos cambios imprevistos en elvalor

realdelas deudas es elhechodequelas tasas de in‡ación ode‡ación pueden

noserperfectamenteanticipadasy, entonces, dequelasexpectativaserróneasde

in‡aciónode‡aciónseincorporenenlastasasdeinterésnominal. A sí, elperíodo

19 28 -34 permiteapreciardemaneradramáticaelposible incumplimientodela

hipótesisdeFisherenplazosmá somenoscortos.

Variosdeloseventosde19 31-34parecenexplicablesentérminosdeunareac-

ciónoretornolentosaunasituacióndenormalidadtraslos impactosde19 28-30:

seprodujeronmovimientosalabajadelastasas reales externaeinternadein-

terés, delatasanominalydelsuperávitcomercialexterno;simultáneamentese

observaronmovimientosalalzadelossaldosnominalesyrealesdedineroy, yaal

…nal, delniveldeprecios. Porsuparte, elproductorealempezó acrecerdesde

19 32. L areacciónalalzadelP IB realtendríaunaexplicaciónsimétricaalade

sucaídaprevia.

c)19 53-66

U namiradaalos grá …cos 3.1 y3.2 permitecaptaralgobienextraño: enel

período19 53-66latasadeinterésrealcolombianaseubicó ennivelesdemasiado

bajosconrespectoaladeEstadosU nidos: lamedianacolombianafue1.9 % anual

mientrasquelamedianadeEstadosU nidosfue2.9 % .
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Talestadode cosas es, obviamente, de desequilibrio. L a hipótesis que se

planteaaquí, sin pretendersometerlaaprueba, es lasiguiente: las autoridades

monetariastratarondeimpedirquelosdé…citspúblicosdelosaños50 y60 (véase

elgrá …co3.3)deprimiesenlainversiónprivadaenelsectorformaldelaeconomía

olainversiónenalgunasdesus áreas(unintentodeevitarelfenómenoconocido

comocrowdingout);paraelloacudieronalalaxitudmonetaria, larepresión…-

nanciera(paraqueelcréditobancario‡uyeseaciertossectores)yaloscontroles

alas salidasdecapital;las tasas deinterésresultantes fueron, enlamayoríade

talesaños, muybajas3132. Tales intentoscondujeronagenerarcrisis recurrentes

debalanzadepagos, devaluacionesintensasaunquemuycortas(reajustesdetasas

decambio…jas)yamantenerlain‡acióndomésticaporencimadeladeEstados

31Enlaliteraturaacadémicainternacionallarepresión …nancieraysus efectos fueronanal-
izadosapartirdelostrabajospionerosdeM cKinnonyShawde19 7 3y, posteriormente, deFry
(Clarke19 9 6).

32Entre19 51 y19 63laautoridadmonetariafuelaJuntaD irectivadelBancodelaR epública,
conformada así: “M inistrode H acienda, ..dos representantes delgobierno, ..unode ellos el
M inistrodeFomento;tresrepresentantesdelosbancos(privados), (doselegidosporelG obierno
perodelistas enviadas porlos gremios agrícolas yporlos gremios comerciales e industriales)
y..elG erentedelaFederacióndeCafeteros” (U rrutiayPontón 19 9 8 , p. 16);D íaz-A lejandro,
re…riéndosealperíodo19 50- 7 3, dijo: “Powerfulprivatebankinggroups, aswellas theCo¤ee
G rowers´Federation, wereable, atleastwithincertainlimits, tocircumventthegovernment́s
desiretotightenupcredit” (19 7 6, p. 20).
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U nidos(grá …co3.4)3334.

d) 19 7 1-7 4

Conposterioridada1966yhasta19 81 seríadifícilmencionarperíodoslargos

enloscualespodamosencontrarmanifestacionesclarasdedesequilibriodelatasa

deinterés. Perosi hubounperíodoexóticodetasas deinterésreales negativas,

externaeinterna(-1.2% y-2.8% anual, respectivamente): elcuatrenio19 7 1-7 4;

enestosañosseprodujoundé…citenlacuentacomercialexternaylaaceleración

delcrecimientomonetarioydelain‡ación (grá …co3.4): latasadecrecimiento

deM 1 casi seduplicó entre19 7 1 y19 7 3;estefueunmovimientoacompañadopor

unacaídadelatasadeinterésrealdeColombiaquelallevó aubicarsepordebajo

deladeEstadosU nidos.

e) 19 82-9 7

Elperíodo19 82-9 7 presentacaracterísticas contrarias alas de los períodos

33SegúnG arcía(19 9 7 ), losdé…cit…scalescondujeronalarepresión…nancieray, ademá s, ala
in‡ación. Sobrelahipótesisquesede…endeaquíes interesanteleerlosiguiente: “En19 50 una
misióndelSistemadeR eservaFederal...presentó unaseriederecomendaciones...L arecomen-
dación principalera..laregulaciónmonetariay...lacanalización delcréditoparaestimularel
desarrolloeconómico. ..Enladécadaposteriora19 51 elBanco(delaR epública)algunasveces
…nanció algobierno, otrasemitió paradarcréditodefomentoosolucionarciertasemergencias.
Emitió parare…nanciarmalascosechas agrícolas, para…nanciarlaSiderúrgicadePazdelR io,
paracomprarlacosechacafetera, ypara…nanciarampliacionesindustriales.” (U rrutiayPontón
19 9 8). SobreesteasuntovéasetambiénKalmanovitzyA vella(19 9 8 , pp. 26yss.).

34L aspruebasdecausalidaddeG rangerentrein‡aciónycrecimientomonetarioparalosaños
19 35-7 5, años en los cuales sepresentaronlos dos ascensos in‡acionarios importantes (los de
19 35-43y19 7 0- 7 4), nodejandudassobreladireccióndecausalidaddedineroaprecios.
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19 53-66o19 7 1-7 4: altastasasdomésticasdeinterésreal(mediana: 14.1% anual),

bastantemayoresalasdeEstadosU nidos(mediana: 4% anual), conliberalización

…nanciera. Es difícilconsiderarqueun períodotan largosecaracterice porla

vigenciadeunatasadomésticadedesequilibrio;quizá s loquehaocurridodesde

19 82, engeneral, hasidounincrementodelniveldeequilibriodelmargenquese

adicionaalatasarealexternay, porende, unincrementodelatasainternade

interésreal(alaumentarse¸ seelevalatasadeinterésrealdeequilibrio);lascrisis

…nancierasinternacionalesde19 81-84y19 9 7 seguramentecondujeronaelevaŗ 35.

Estonoesobstáculoparaconsiderarquealgunosdelosañoscomprendidosentre

19 82 y 19 9 7 fueronmomentos en los cuales seobservarontasas de interés real

domésticasdedesequilibrioporpolíticasdereduccióndelain‡ación, expectativas

dedevaluaciónreal, percepcionesdemayoresriesgosoexageradasexpectativasde

in‡ación.

3.3.R esultadosconejerciciosdevectoresautorregresivos(V A R )

Elmodelodeequilibrio(elconjuntodelas condiciones 2.2 y 2.3) y elaná lisis

“wickselliano” de desequilibriotransitoriopresentadodespués delmodeloper-

35Entre19 9 4y19 9 7 eldé…citobservadodelacuentacorrientesehizosigni…cativamentemayor
queaquelqueseríaóptimodesdeelpuntodevistadelasuavizaciónintertemporaldelconsumo
(Suá rez19 9 9 );estoprobablementecontribuyó aelevar¸.
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mitenpredecirlosmovimientosdesusvariablesendógenasderivadosdecambios

devariables exógenas ylosquesurgendealteraciones transitorias dealgunade

lasvariablesendógenas. Veamosalgunoscasossigni…cativosdealteracionestran-

sitoriasacontinuación.

1) A umentotransitoriodelatasadeinterésreal.

U n incrementotransitoriodelatasadeinterésrealgenera, segúnelmodelo

deequilibrio, un aumentodelsuperá vitde lacuentacorrienteexterna (ouna

reduccióndeldé…cit)y, dadalatasaesperadadein‡ación, unincrementodelatasa

deinterésnominal. Elaumentodelatasadeinterésnominalreducelademandade

saldosrealesdedineroporunidaddeP IB real. Enestecasodeberíamosobservar

lareduccióndelossaldosrealesdedinero. L acaídatransitoriadelossaldosreales

dedineroporunidaddeP IB real(
M t=Pt
Yt

) implicaunareduccióntransitoriade

latasadecrecimientodelacantidadnominaldedinero(M̂ )36, dadaslastasasde

in‡aciónydecrecimientodelproductoreal(Ŷ ), puestoque:

M t=Pt
Yt

=
M t¡1(1 + M̂ )

Pt¡1(1 + ¼)Yt¡1(1 + Ŷ )

36Enloquesiguenos referiremosalatasadecrecimientodelacantidadnominaldedinero
(M 1) comovariableproxy delos saldos reales dedineroporunidaddeproductopuestoque
estanoesunavariableestacionariamientrasqueaquellasíloes, yestoes importanteparalos
ejerciciosestadísticosquesepresentaránmá sadelante.
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Estosmovimientostransitoriostambiénseríangeneradosporunapolíticamon-

etariarestrictivaytransitoriaquenoredujeselatasaesperadadein‡ación(por

ejemplo, acausadelaincredulidaddelsectorprivadosobrelapersistenciadetal

política) ni, portanto, latasaobservadade in‡ación. Entalcaso, lapolítica

induceun desequilibrio inicialentre las tasas reales de interés observadayde

equilibrioqueluegotenderá aeliminarse. L os movimientos transitorios quese

desatan, yamencionados, sepuedenpredecirrecurriendoalanálisiswickselliano

dedesequilibriopresentadopreviamente.

2) A umentotransitoriodelatasadecrecimientode lacantidadofrecidade

dinero.

A ntetalimpacto, ysuponiendoquepermanezcaconstantelatasaesperadade

in‡ación, elaná lisisteóricoprediceunareduccióntransitoria(ydedesequilibrio)

delatasadeinterésrealyunacaídatransitoriadelsuperávitexternoounaumento

transitoriodeldé…citexterno.

3) A umentotransitoriodelsuperá vitexterno

Si esteaumentore‡ejacontraccióndeladisponibilidaddecréditoexternoo

incrementos desu costo(es decircontracción de C AS), entonces elmodelode

equilibrioprediceaumentosdelatasadeinterésrealydesaceleracióndelatasa

decrecimientodelacantidadobservadadedinerosi las autoridadesmonetarias
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“nonavegancontraelviento”.

Si elaumentore‡ejaunamejoríatransitoriadelostérminosdeintercambioo

algúnfenómenosimilar, elmodelodeequilibriopredicequeelconsumopresente

permanecerá constante;portanto, hadepredecirunaumentodeC ASy, entonces,

unacaídadelatasadeinterésrealyunaumentodelatasadecrecimientodela

cantidadnominaldinero.

Si elaumentotransitoriodelsuperávitre‡ejaunacaídatransitoriadelcon-

sumo, dadoelingresorealpresente, seprediceunaumentotransitoriodelahorro

y, entonces, unacaídatransitoriadelatasadeinterés;latasadecrecimientode

lacantidaddedineropodríaaumentartransitoriamenteporlacaídadelatasade

interésperotambiénpodríacaerporlacaídadelconsumo.

Finalmente, sielaumentotransitoriodelsuperávitre‡ejaunacaídatransitoria

delproducto, dadoelconsumopresente, elmodelopredicelacaídatransitoriadel

ahorro, elaumentotransitoriodelatasadeinterésrealylacaídatransitoriade

latasadecrecimientodelacantidaddedinero.

L os resultados deejercicios devectores auto-regresivos (VA R 37 ) indicanque

talesprediccionesparecenpertinentes.

37 Sistemadeecuaciones en elcualcadavariabledependiente sedeterminaporlos valores
rezagadosdeellamismaydelasotrasvariablesdependientes.
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L os ejercicios VA R sehicieron con 3 variables yparaelperíodo19 25-19 9 5

(paraaños anteriores nosedisponedecifras comparables de M 1): latasareal

internade interés, elsaldoen lacuentacomercialexternareal(exportaciones

reales-importacionesreales)/P IB real(proxydelacuentacorrienteexterna) yla

tasadecrecimientode lacantidad nominaldedinero(M 1), que son series de

frecuencia anual, estacionarias (véase elcuadro3.1) e indicativas de variables

teóricas delmodelo. Elcuadro3.3 contienelos resultados delaestimacióndel

VA R con2 rezagos38 ylosgrá …cos3.5 ysiguientespresentanlosresultadosque,

paraelobjetivonuestro, sonlosmá s interesantesdeesteejercicio: losdiagramas

deimpulso-respuesta, estoes, losquetrazanlastrayectoriastemporalesdelas3

variablesanteshocks transitorios, estoes, impulsosdemagnitudpositivasopor-

tadosenuninstanteinicialporcadaunadeellasensimulacionesalternativas.

A ntesdecontinuarsedebeaclararquelasrespuestasdelasvariablesantelos

impulsos soportados porcadaunadeellaspuedensersensiblesalordenamiento

delas variables entales ejercicios, es decir, alordendecolocaciónoentradade

cadavariable en elejerciciode impulso-respuesta39 . PuestoqueelVA R tiene

38 Paraestimarlalongitud óptimadelrezagoseutilizaron las pruebas de A kaike, Schwarz
y H annan-Q uin. Cadaprueba indicó un orden derezagodiferente (1, 2 ó 3); portanto, se
realizaronpruebasmultivariadasdenormalidadyruidoblancodelosresiduosdelV A R .Estas
últimaspruebas indicaronqueelordenóptimoderezagoses 2.

39 Enders(19 9 5, cap. 5).
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3variables, hay6posiblesordenamientosparaejecutarlosejerciciosdeimpulso-

respuesta;así, porejemplo, unprimerordenamientoes: tasadeinterésrealinterna

(tircol), tasadecrecimientodelacantidadnominaldedinero(crecm1)ysaldode

lacuentacomercial/P IB real(ccialreal)40.

1. R espuestasanteunaumentodelatasadeinterésreal.

Elprimerexperimentoconsistió engenerarlasrespuestasdelatasadecrec-

imientodelacantidaddedineroydelsaldodelacuentaexternaanteunaumento

delatasade interés enelprimerperíodo. Elaumentodelatasadeinterés es

equivalenteaunadesviaciónestándardelerrordelaecuacióndelatasadeinterés

dentrodelsistemaVA R .Esteimpactootamañodelainnovaciónes 7 .6% , quees

unimpactograndesi setieneencuentaquelamedianadelatasadeinterésreal

internadelperíodo19 25-19 9 7 fue3.9 % anual.

En 3 de los 6ordenamientos posibles elresultadode ese impactosobre la

tasadecrecimientodeldinerofuesimilar: inicialmentecaecomolopredicela

teoría(elmodelodeequilibrioyelaná lisis deldesequilibriotransitorio) cuando

lacantidadobservadadedinerosigueelcomportamientodesudemanda;luego

iniciasurecuperación, después sobre-reacciona(cosainesperadadesdeelpunto

40 O traaclaracióneslasiguiente: lasrespuestasysusintervalosdecon…anzafueronconstruí-
dosconunnúmerosu…cientementealtoderéplicasparacadarespuesta(10000) a…ndetener
altacon…abilidad.
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devistateórico) y, …nalmente, regresaalasituación inicial, estoes, desaparece

cualquierefectoenellargoplazo, tambiéncomolopredicelateoría(exceptopor

lasobre-reacción). Estoindicaqueun incrementotransitorioyautónomodela

tasadeinterésrealinduceunacaídainicialdelcrecimientomonetarioseguidapor

unareacciónoscilanteperoamortiguadaquedesapareceenellargoplazo. Enlos

otros3ordenamientosnofueposibletenercertidumbreenlarespuestasegúnlo

indicaelintervalodecon…anza.

D eotraparte, en2 delos6ordenamientoslarespuestadelsaldocomercialante

elaumentodelatasadeinterésfuecon…able, positivaytransitoria, enconsonancia

conlapredicciónteórica. Bajolosotros4ordenamientoslasrespuestasnofueron

con…ables.

2. R espuestasanteunaumentodelatasadecrecimientodeldinero.

B ajocualquieradelos6ordenamientosposibleslarespuestadelatasadein-

terésrealantelasaceleracionesmonetariasfuesiemprelamisma: inicialmentecae,

luegosobre-reaccionayposteriormenteelefectotiendeadesaparecerlentamente.

Esta respuesta es la predicha porelesquemateórico, salvola sobre-reacción,

cuandoelimpulsooriginales imprevistoosejuzgatransitorioyprovienedela

ofertamonetaria. Cabeaclararqueelimpactoinicialdelatasadecrecimiento

deldineroesdecasi 8% (relativamentegrandeparaunainnovacióntransitoriasi
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serecuerdaquelamedianadeestatasaentre19 25 y19 9 7 fue19 .5% ).

A nteunaumentotransitoriodelatasadecrecimientodeldinerolarespuesta

inicialdelsaldoenlacuentaexternaes unacaídaen 5 delos6ordenamientos

alternativos (conelotroordenamientonoes posibleconocersinambigüedadel

resultado). Esaeslarespuestacompatibleconelanálisisteórico. Eltipoespecí…co

derespuestaeselsiguiente: elsaldodelacuentaextenaempiezaacaerlentamente

hastavolverseundé…cit;posteriormenteeldé…citempiezaareducirselentamente,

sinsobre-reacciones.

3. R espuestasanteunaumentodelsaldodelacuentacomercialexterna.

Elaná lisisteórico(deequilibrioydesequilibrio)contempladiferentesposibili-

dadesderespuestadelatasadeinterésydelcrecimientomonetarioanteimpactos

transitoriossoportadosporlacuentaexterna, dependiendodelanaturalezadees-

tos impactos. L as respuestas empíricas sonconsistentes conello. Enefecto, en

dosordenamientoscaelatasadeinterésreal(yaumentasimultáneamentelatasa

decrecimientodeldinero), enotrosdos subelatasadeinterés (yesambiguala

respuestadelcrecimientomonetario) y, …nalmente, en los dos restantes es am-

bigualarespuestadelatasadeinterés. Envistadeestos resultadosnovalela

penamencionarelordendemagnituddelasrespuestas, ni siquieradelasqueno

sonambiguas.
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L os ejerciciosanterioresnoincluyeronlatasadein‡acióncomounavariable

delVA R apesardequeelmodeloteóricoconsideralain‡acióncomounavariable

endógena. L arazónes lasiguiente: latasadeinterésrealcolombiana, comoya

sehabíaanotado, fuecalculadaconbaseenlatasadeinterésnominaldescontada

latasadein‡aciónobservada:Portanto, unV A R queincluyalatasadeinterés

realasímedidaylatasade in‡ación generaríaestimaciones sesgadas poresta

“contaminación” enelcá lculodelatasadeinterésreal. Estollevó aestimarun

VA R adicionalcon latasade in‡aciónenreemplazodelatasade interés real,

peroincluyendo, comoelanterior, latasadecrecimientodeldineroyelsaldoen

lacuentacomercial(conrespectoalP IB ).

EsteúltimoVA R , estimadoparaelperíodo19 25-9 5 yconunordenderezago

óptimo(segúnlaspruebasdeA kaike, SchwarzyH annan-Q uin), nogeneróresiduos

quepudiesentenerpropiedades satisfactorias (de“ruido” blancoynormalidad);

asíqueseoptó porestimarloparaelperíodo19 35-9 5, sacri…candoundecenioen

elcualelcomportamientodelas seriesgeneraelcomportamientoinsatisfactorio

de los residuos. ElVA R correspondientealperíodo19 35-9 5 (unavez estable-

cidoelordenóptimoderezagosdeacuerdoconlasmencionadaspruebas)generó

propiedadessatisfactoriasdelosresiduos;sinembargo, ningunodelosresultados

delos ejercicios deimpulso-respuestaarrojó unresultadoúnico(elintervalode
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con…anzasiempre incluyó valores tantopositivos comonegativos paracadare-

spuesta). Portantonocabecotejartalesresultados, ambiguos, conloquepuede

predecirelmodeloteóricoconrespectoaimpactosyrespuestasasociadosacam-

biostransitoriosdelatasadein‡ación.

4.R esumenyconclusiones

Enestetrabajosepresentó unmodelodeunaeconomíaabiertaconmovilidad

imperfectadecapitales, precios‡exibles, existenciadedineroyunhorizontetem-

poralquesedivideendosperíodos: “presente” y“futuro”.

A unque, segúnelmodelo, lacantidaddedineroes neutralenunsentidore-

stringido, laformaespecí…cadejusti…carlaexistenciayutilidaddeldineroen

elmodeloexcluyeladicotomíaentrelasesferasrealymonetaria, asíqueciertos

tiposdemodi…cacionesmonetariaspuedenintroducircambiosenvariablesreales

comoelconsumo, lainversiónylatasadeinterésrealinterna.

Elmodelopermiteprecisarlascondicionesdelequilibriomacroeconómicode

unaeconomíacuyosrasgosesencialesseanlosdescritosporelmodelo.

L a tasade interés realde equilibriomacroeconómico, según elmodelo, es

igualalatasaexternamá s uncomponenteasociadoaalgunos delos llamados

“parámetros profundos” delaeconomía, incluyendoentreestos lautilidadmar-
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ginaldelendeudamientoexternomáximosostenible, latasasubjetivadedescuento

ylapreferenciaporlaliquidezrealversus lapreferenciaporelconsumo.

A demá sdeestablecerlascondicionesdelequilibriomacroeconómico, elmodelo

esunmarcodereferenciaparalare‡exiónsobreeventualesdesequilibriostransi-

toriostantodeorigenrealcomomonetario, siguiendoasílatradiciónwickselliana.

Porelloestetrabajoincluyó tambiénunadescripciónsimpli…cadadeloquesería

un procesoderupturadelequilibrio, eldesenvolvimientodeldesequilibrioysu

eliminación …nalen sub-períodos dentrodel“períodopresente” delmodelode

equilibrio.

A laluzdeloanteriorsehicierondos tipos deejercicios econométricos para

ayudarainterpretaralgunosfenómenosdelahistoriamacroeconómicacolombiana

delsigloX X .

Enprimerlugarseestimó unafuncióndelatasadeinterés realcolombiana

cuyavariableexplicativaeslatasarealdeEstadosU nidos. L osresultadosdeeste

ejerciciofueronlos siguientes: latasadeinterésrealcolombianadeequilibriode

largoplazohasido, aproximadamente, igualalatasadeinterésrealdeEstados

U nidos má s unmargen quesehaubicadoen elrango2.8% -4.9 % anual, y, en

promedio, latasacolombianaobservadaalcanza, aproximadamente, sunivelde

equililbrio(queesigualalatasadeEstadosU nidosmá selmencionadomargen),
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enausenciadeperturbacionestransitorias, enunperíodoquehaosciladoentre1

añoy9 mesesy2 añosy8 meses, aproximadamente.

Conbaseenlosresultadosdeesteprimerejercicioeconométricoseexaminaron

algunosperíodosenloscualesfueronostensibles: a)ladiferenciaentrelatasareal

deinterésobservadaenellosylatasaque, segúntalresultadoeconométrico, sería

ladeequilibrioyb) lademorapararetornaraestesupuestoequilibrio. Enal-

gunosdeestosperíodos, porejemploentre19 28 y19 34, entre19 53y1966oentre

19 7 1 y19 7 4, seencuentransíntomasclarosdeestosyotrosdesequilibriosmacro-

económicos. Enotroperíodo, 19 05-18, laevidenciautilizadaenestetrabajomá s

bien indicaquerigieronotros parámetros y, porende, unniveldetasarealde

interés internadeequilibriosustancialmentemayor. Y entre19 82 y19 9 7 prob-

ablementehantranscurridoetapasdiferentes, unasdeequilibriocontasasreales

externasmuchomá s altasquelos promedios históricos, yotras dedesequilibrio

bienporfactoresdelmercadointernacionaldecapitalesoporfactoresdomésticos

asociadosaexpectativasdedevaluaciónreal, políticamonetariaanti-in‡acionaria,

percepcionesderiesgosinusualmentealtosoexpectativasexageradasdein‡ación.

En segundolugarse estimó un sistemade vectores auto-regresivos (VA R )

cuyasvariablessonlasseñaladasporelmodeloteóricocomovariablesimportantes

oproxies cercanas, a saber: la tasa realde interés doméstica, elsaldoentre
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exportaciones e importaciones reales, comoproporción delP IB real, y latasa

decrecimientodelacantidadnominaldedinero. PuestoqueelVA R considera

estas3variablescomoendógenas(ycarecedevariablesexógenas), mientrasqueel

modeloteóricoincluyevariablesexógenascomoelniveldetributaciónydistingue

laofertamonetaria(exógena) delademandadedinero(endógena), etcétera, la

principalutilidaddeesteejercicioeconométricoeslimitada: consisteengenerarlas

trayectoriastemporalesytransitoriasdecadavariableanteimpactossoportados

porcadaunadeellas.

L asmencionadas3variablescarecendetendencia(sonestacionarias), asíque

dichos impactos sontransitoriosypueden, portanto, considerarsecomoinnova-

ciones transitorias y, enalgunos casos, dedesequilibriodesdeelpuntodevista

teórico, mientras quelos efectos provocados portales impactos sobrelas otras

dosvariables, efectosquetambiénsontransitorios, puedenconsiderarsealaluz

delaná lisisteóricocomoreaccionesdentrodeunsistemaquebuscasuestadode

equilibrio.

Ellopermitió cotejarlosresultadosdelosejercicios deimpulso-respuestadel

VA R conlasprediccionesteóricas. D eestascomparacionessurgeunaconclusión:

elaná lisiswicksellianoparecepertinentenosoloparaexplicarmovimientosper-

manentes de latasade interés realsinotambién los movimientos transitorios
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asociadosainnovacionestemporalesdelatasadecrecimientodelacantidadde

dinero, delsaldodelacuentaexternaydelapropiatasadeinterés, amenosque

seexcluyalaposibilidaddequelatasade interés realoelsaldodelacuenta

corrienteexternapuedantenernivelesdedesequilibrioenelcortoplazo.
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