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g Introduccion

La interesante adaptacién para Colombia del articulo del Bernanke y Blinder -B&B-
(1992) realizada por Echeverry (1993) introduce, entre otros, dos aspectos importantes
que quisiera resaltar. El primero es la utilizacién de distintas variables representativas
de la actividad econémica, lo que contrasta con la tradicional utilizacién del PIB para
este propésito. El segundo es el uso de la técnica de descomposicién de varianza para
seleccionar el mejor indicador de actividad econémica.
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En cuanto al primer aspecto, el principal argumento que se da para el uso de variables
reales distintas del PIB consiste en los rezagos de informacién a los cuales esta tltima
variable estd sujeta. Esto podria, entonces, ser visto como una forma alternativa a la
propuesta de Toro (1994) para enfrentar el problema de incertidumbre generada por los
rezagos de informacién del PIB. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que este conjunto
de variables alternativas reales (produccion sectorial, empleo, desempleo, y ventas al por
menor) son, a su vez, indicadores indirectos de la actividad econémica, es decir, del
PIB. En tal sentido, este tipo de ejercicio introduce un eslabon mas en la seleccién de
la mejor meta monetaria, pues ahora se estaria eligiendo aquel agregado monetario que
mejor aproxime un indicador indirecto real de la actividad econémica. En consecuen-
cia, la confiabilidad del agregado monetario elegido para politica macroeconémica
dependera ahora criticamente de la calidad del indicador real sobre el cual se base la
seleccion del mismo.

Un segundo aspecto importante de este articulo es ¢l uso de la técnica de descomposicién
de varianza para estudiar las relaciones entre los agregados monetarios y la actividad
real. Dicha técnica se presenta como una mejor alternativa que la prueba de Granger,
la cual se critica severamente por su falta de robustez. Las debilidades de la prueba de
Granger son de diverso tipo, como puede consultarse en Stock and Watson (1989). Sin
embargo, la falta de robustez no necesariamente invalida la prueba de Granger, siempre
que la especificacion de esta ultima haya sido elegida sobre una base sélida. En efecto,
si, como hace Toro (1994) a) se escoge la estructura de rezagos no arbitrariamente sino
utilizando un criterio de informacion como el FPE; b) se toma la precaucién de revisar
raices unitarias y de trabajar con primeras diferencias, cuando sea requerido, y c) se
toma en cuenta la estacionalidad de las series usando dummies o desestacionalizando; se
podria entonces estar razonablemente seguro de que la especificacion elegida para la
prueba de Granger es la mis plausible, lo cual hace mucho menos importante cualquier
problema de robustez.

Debe, ademds, reconocerse que no existe prueba econométrica que no tenga desventajas,
y de ello no se escapa la descomposicién de varianza. Las principales debilidades de este
método, de acuerdo con B&B, son: dependencia del orden y horizonte de las variables,
y bajos niveles de significancia estadistica. A este respecto, tal como B&B correctamente
lo anotan :.."En vez de llevar a cabo un debate sin sentido sobre cual medida es superior
[ie. Granger vs. Descomposicién de Varianza] permitasenos simplemente decir que cada
una proporciona informacién relativamente diferente” !,

Precisamente, esa falta de significancia puede conducir a la deduccién de funciones
impulso-respuesta bastante dudosas. Este parece ser el caso del comportamiento

1 Bernanke y Blinder (1992). La traduccién es nuestra,
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prociclico que se obtuvo para M1, lo que indicaria que la oferta monetaria tiene un
importante componente endégeno. Tal resultado contrasta abiertamente con las con-
clusiones de Leiderman (1984), y con las de Reinhart & Reinhart (1991), quienes a
partir de metodologia VAR concluyen que la economia colombiana encaja bastante bien
en un modelo tipo monetarista en el cual el crecimiento de la oferta de dinero, y del PIB
son auténomos y los choques monetarios se manifiestan basicamente en incrementos de
precios. Tampoco es clara Ja compatibilidad entre un comportamiento prociclico de M1
y uno anticiclico de la tasa de interés, si al mismo tiempo se demuestra que el efecto
liquidez es negativo, confirmando un resultado que habifamos obtenido en otra
oportunidad (Toro, 1987). Si uno acepta lo primero, mediando el efecto liquidez, ello
implicaria que la tasa de interés también seria prociclica. Luego es claro que las
funciones impulso-respuesta para M1 y tasa de interés son contradictorias.

Finalmente, no compartimos la seleccién de la tasa de interés como meta monetaria
sobre la base de que su funcién de reaccién se comporta como cabria esperar.
Recuérdense los criterios de Poole (1970) para seleccionar una meta monetaria: en
condiciones de una demanda de dinero estable e ineldstica a la tasa de interés, la oferta
de dinero es una meta superior al minimizar la funcién de pérdida en términos de las
desviaciones del ingreso de su valor deseado. Existe suficiente evidencia en Colombia
para mostrar que dichas condiciones se cumplen.
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