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Indicadores de politica
y canales de transmision

monetaria.
Colombia: 1975-1991

Juan Carlos Echeverry *

Dos canales de transmision monetaria, el de la disponibilidad de crédito y el del costo
del capital, son contrastados con la evidencia de Colombia. Siguiendo la estrategia de
identificacion de Bernanke y Blinder (1992) se aplica una bateria de pruebas economéiri-
cas con el objeto de aislar al "mejor indicador de politica monetaria”, dentro de un
conjunto de variables regularmente usadas o apuntadas por las autoridades. M1 parece
ser el mejor indicador de politica para Colombia, pero el poder predictivo de la tasa de
interés es alto. Ello induce a considerar estas dos como posibles indicadores de politica.
Los canales de transmision son contrastados usando ambas variables. Tanto el canal del
crédito como el del cosro del capital parecen haber transmitido los choques monetarios
durante el periodo de estudio. La tasa de interés es considerada como la-variable que
lleva el mensaje de la politica monetaria a la economia, mientras M1 presenta un
comportamiento prociclico.

*  Elautor agradece los comentarios de Ben Bernanke a una version previa de este trabajo. Los errores que aun persistan son
responsabilidad exclusiva del autor. Esta investigacion fue realizada bajo el auspicio del programa de becas del Banco de
1a Repiblica.



Introduccion

Cuando las firmas se manifiestan acerca de los efectos de una politica monetaria
contraccionista hacen referencia al alto nivel de la tasa de interés. Esta es la variable c'lue
les transmite el mensaje de la politica monetaria. Un objetivo del presente trabajo es
proveer evidencia empirica en favor de esta intuicién, dentro de la discusién de los
canales a través de los cuales una iniciativa de politica monetaria se transmite a la
economia !. Estos canales han sido objeto de creciente andlisis en los tltimos afios, y
el debate a este respecto se ha centrado en identificar la presencia, en particular, de dos
de ellos: el del dinero y el del crédito. El primero, basicamente, privilegia el impacto de
la politica monetaria sobre el costo del capital, mientras que el segundo otorga mas
importancia a la caida del volumen de crédito asociada a una politica contraccionista.

Mi propésito es examinar la evidencia empirica de estos dos canales de transmisién
monetaria en Colombia durante el periodo 1975-1991. Para ello, uso como herramienta
econométrica la metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR) %, y, en buena medida,
sigo la estrategia de identificacion utilizada por Bernanke y Blinder (1992, en adelante
“BB"). Esta estrategia busca, en primera instancia, aislar una variable que pueda ser
considerada como un indicador de la politica monetaria activa, y Iuego usar dicha
“Variable de Politica” (VP) para estimar una forma reducida de los canales de
transmisién monetaria. Si las innovaciones en la VP son asimilables a acciones de la
autoridad monetaria, dicha estimacién tiene una interpretacion estructural.

La VP es elegida con base en el marco institucional de la politica monetaria en el pais,
el cual permite elegir un conjunto de variables tradicionalmente usadas como instrumen-
tos u objetivos intermedios de las autoridades monetarias. Sobre este conjunto de
variables se aplica una bateria de pruebas de causalidad de Granger y de descomposicién
de varianza (VAR), orientadas a aislar, empiricamente, al mejor indicador de politica
monetaria. Este conjunto fue escogido teniendo en cuenta las caracteristicas de la politica
econémica en huestro pafs durante los udltimos 20 afios -una descripcion somera de la
cual es el tema de la primera seccién- y estd compuesto por: M1, M2, la tasa de interés
(pasiva), el porcentaje de encaje en moneda nacional (sobre exigibilidades a la vista y

' Veéase Bemanke y Blinder, 1988 y 1992; Christiano y Eichenbaum, 1992; Gertler, 1988; Romer y Romer, 1990, 1992.

?  Actualmente se usan dos modalidades de esta metodologia: la tradicional o "recursiva”, explicada en Sims (1980) y
Johnston (1984, pp. 463-469); ¥ la conocida como * VAR estructurales”, expuesta por Blanchard y Waison (1986). Dentro
de estos ultimos, cada nuevo trabajo propone una estralegia de identificacion distinta; los ejemplos mas representativos,
son: Bemanke (1986), Blanchard y Quah (1989), King, et al. (1991) y Gali (1992). Para Colombia, Clavijo (1989) esun
ejemplo de VAR recursivo, y Reinhart y Reinhart (1991) de VAR estructural, El método ha sido eriticado por Cooley y
Leroy (1985), Pagan (1987), Runkle (1987) y Todd (1990).



antes de 30 dias), la tasa de cambio, y, por ultimo, los errores de una regresion de M1
contra el déficit fiscal y el cambio en las reservas internacionales.

La segunda seccidn contiene las pruebas mencionadas, las cuales sefialan a M1 como
el mejor indicador de la Politica Monetaria en Colombia. Sin embargo, su poder relativo
para predecir distintas variables de actividad econémica (VAE), en comparacidn con el
de la tasa de interés y M2, no es tan grande como el logrado por BB para los Estados
Unidos. Este hecho lleva a considerar a M1 y la tasa de interés como contendores de VP
en el andlisis de los canales de transmisién. Un tipo de evidencia adicional sobre las VP
emerge de las "Funciones de Reaccién de Politica”. Estas funciones intentan estimar el
comportamiento de la autoridad monetaria ante cambios inesperados en la inflacién y el
desempleo. Los resultados fueron ilustrativos puesto que el comportamiento esperado de
“contraer para contrarrestar la inflacién, y expandir para disminuir el desempleo” * fue
obtenido solo pata la tasa de interés. Para M1 se logrd un comportamiento prociclico; es
decir, que la cantidad de dinero se adapté a la demanda de la economia en cada caso.

La metodologia usada en esta seccién pone en evidencia la necesidad de emplear
indicadores de actividad econdmica adicionales al PIB, cuando se quiere identificar el’
efecto de medidas de politica sobre la actividad real. En particular, se muestra que la
predictibilidad sobre la tasa de desempleo y la produccion industrial es diferente a la que
se tiene sobre el empleo, la produccién agricola o las ventas del comercio. También se
argumenta que es mas apropiado utilizar la tasa de desempleo o el indice de produccion
industrial para estudiar los efectos de la politica monetaria durante dicho periodo, ya que
es mds probable que estas variables hayan estado efectivamente a disposicion de las
autoridades monetarias en el momento de analizar la situacién de la economia. El PIB
ha estado disponible, en general, con retraso, y la cifra trimestral usada en las
estimaciones no es observada, sino calculada.

La tercera seccion aplica la estrategia de identificacion de BB para estimar un VAR
cuyas funciones de impulso-respuesta remedan los mecanismos de transmisién monetaria.
Aqui se ponen a prueba dos hipdtesis: la primera afirma que el canal del crédito es
predominante en la transinisién de la politica monetaria. La segunda asigna un papel
preponderante a la tasa de interés y su impacto como costo de la inversién. Los
resultados indican que cuando la tasa de interés se utiliza como la variable que lleva el
mensaje de la politica monetaria a la economia se obtierie una caida permanente en el
crédito, la cual es menos marcada al usar M1 como la variable de politica. Este resultado
favorece la tasa de interés como la variable que transmite el mensaje de la politica
monetaria a los agentes econdmicos, al menos durante el perfodo de estudio.

*  Esta politica es denominada en la literatura  como “lean against the wind”, y serd traducida como “reaccionar frente a

todo”; se contrapone a una polilica que sigue reglas invariables como, por ejemplo, aumentar anualmente en x% la cantidad
de dinero.



Finalmente, se pone a prueba el canal de costo del capital, de acuerdo con el cual los
efectos de la politica van del dinero a la tasa de interés, y de ésta a los gastos en
inversion. Para esto se llevan a cabo dos ejercicios: primero, una estimacion del efecto
de liquidez; esto es, del efecto que los cambios inesperados en la cantidad de dinero
producen sobre la tasa de interés. Segundo, una estimacién del efecto de 1a tasa de interés
sobre varias medidas del gasto en inversién. Se concluye que este canal también ha sido
efectivo, y que es esperable que la caida en el crédito observada previamente se deba
tanto a descensos en la demanda como en la oferta del mismo.

Estas pruebas sugieren la siguiente version de los canales de transmisién monetaria: la
cantidad de dinero es una variable basicamente prociclica, pero que experimenta
episodios en los cuales la autoridad monetaria la afecta exégenamente. En dichos
episodios actiia como un instrumento para mover la tasa de interés, cual es la variable
que lleva el mensaje de la politica monetaria a la economia. Dicho mensaje se transmite
en términos de menor oferta de crédito por parte del sistema financiero, y en un mayor
costo del mismo, factores ambos que golpean el gasto.

Otros aspectos de los canales de transmision monetaria, tales como la forma particular
mediante la cual el sistema financiero colombiano transmite dichas sefiales de politica,
y el estudio de los efectos de la politica monetaria a nivel sectorial, y por tipos de
agentes, no son abordados en este estudio.

Los posibles indicadores de politica monetaria

Durante el periodo de estudio, la politica monetaria estuvo caracterizada por un enfoque
“pragmatico” *, orientado a estabilizar presiones inflacionarias resultantes del sector
externo, y a contrarrestar el efecto expansionista del déficit fiscal. El Gréfico 1 muestra
que tanto en el plano inflacionario como en el crecimiento de la actividad real los
resultados han sido moderadamente satisfactorios. Los instrumentos usados pot las
autoridades monetarias buscaron afectar los precios yfo la produccién a través de
instrumentos que apuntaban a los sectores externo y financiero. Los papeles del Banco
de la Repiiblica y los depdsitos de importacion apuntaron al crecimiento del dinero base.
Instrumentos comno los certificados de cambio y el nivel real de la tasa de cambio se
usaron para controlar la monetizacién del flujo neto de divisas proveniente del sector
externo, mientras que la variacién en el encaje ordinario y los encajes marginales se
utilizaron para controlar la creacién secundaria de dinero. Por iltimo, en algunos

*  Antonio Hemindez atribuye a Carlos Caballero la paternidad de esta expresion, en "Seiioraje, Inversiones Forzosas, Tasas

de Interés ", Debates de Coyuntura Econémica, Las Tasas de Interés, Fedesarrollo, junio, 1991,
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episodios la reduccion obligada de la tasa de interés también formé parte de los paquetes
orientados a reactivar la produccion.

' GRAFICO 1
Inflacién y crecimiento anual del PiB, Colombla 1975-1981
TASA ANUAL DE INFLACION (%)*
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La transmisién monetaria fue afectada por el régimen cambiario imperante: de un lado,
1a velocidad de 1a minidevaluacién fue usada explicitamente como una herramienta mas
en periodos de activa politica monetaria, y, del otro, el control del Banco Central sobre
las transacciones en moneda extranjera sirvié para proteger el peso, de forma parcial,
frente a los ataques especulativos, y para otorgar mayor poder de intervencién a las
autoridades monetarias.

Estas consideraciones someras llevan a contemplar las siguientes variables como
potenciales indicadores de politica monetaria: en primera instancia, los agregados
monetarios (M1, M2) y la tasa de interés (I), puesto que fueron objetivos a los que
comiinmente se apuntd, En segundo lugar, el uso activo de la reserva requerida de los
bancos (en adelante: REQR) hace plausible que el porcentaje de encaje pudiera ser un
buen indicador de la politica monetaria activa ®. En tercer lugar, se construyé una
variable que intuitivamente podia resultar exitosa: la parte no explicada de M1 en una
regresion contra el déficit fiscal y los cambios en las reservas internacionales (en
adelante: POL). El objetivo era separar la parte "endégena” de M1, constituida por sus
variaciones asociadas con estas dos variables, de su componente “exégenc”, el cual
podria ser interpretable como choques de politica. Finalmente, se incluyé en el grupo a
la tasa de cambio (TC) por haber sido utilizada como una herramienta mads a disposicién
de las autoridades. En adelante este conjunto de variables serd denominado “Variables
de Politica”: VP = (M1, M2, IR, REQR, POL, ER).

En busca del mejor indicador de politica monetaria

En principio, un buen indicador de politica monetaria debe ser un buen predictor de
variables de actividad econémica (VAE), en formas reducidas °. El poder relativo de
las VP para predecir diferentes VAE es la primera prueba realizada. Las VAE usadas
fueron: el PIB, la produccion de los sectores agropecuario y manufacturero, la tasa de
desempleo en las siete mayores ciudades, el empleo en las cuatro mayores ciudades y un

Recuérdese que se busca aislar una variable cuyas “innovaciones” representen la politica monetaria. No necesariamente
una variable como M1, que cambia continuamente, tiene que ser superior, como indicador, a una variable como la Reserva
Requerida. "Innovaciones” son aquellos cambios en el comportamiento de la variable no predecibles con su historia reciente
ni la de otras variables.

El presente ejercicio sigue de cerca a BB, no obstante, la estrategia de identificacion propuesta por ellos se expone en la

seccion IV, donde se aplica de forma directa a los VAR alli estimados. Para Coloinbia, Clavijo y Gomez (1988) y Toro
{1993) adoptaron una justificacion similar a la de esta seccion, en su bisqueda del agregado monetario 6ptimo.
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indice de ventas del comercio al por menor ”. La informacién es trimestral, todas las
VAE estin desestacionalizadas, y, con excepcion de la tasa de desempleo, son tomadas
en logaritmos.

Se utilizaron dos tipos de pruebas: a) Las de cavsalidad de Granger, que fueron estimadas
en dos modalidades, de significancia marginal y uno-a-uno. b) Las de descomposicién
de varianza usando VAR. En ambos tipos de pruebas se estimé los modelos en niveles,
y se hizo una consideracion cuidadosa de cuin robusta era cada estimacion a diferenciar
series no-estacionarias, a usar series no des-estacionalizadas, y a utilizar diferentes
estructuras de rezagos .

La primera técnica utilizada fue de significancia marginal de cada VP en una prueba de
exclusion (causalidad de Granger), en la cual cada VAE fue corrida contra su propia
historia, el TPC y todas las VP. Las variables estin en logaritmos y se usaron dos
rezagos. Tal como se recoge en el Anexo I, también se estimaron las mistnas pruebas
incluyendo cuatro y seis rezagos, diferenciando las variables no-estacionarias, y
empleando datos no des-estacionalizados. En cada regresion se incluyo6 el logaritmo del
IPC para recoger el efecto del cambio en precios; es decir, que es la VP en ténminos
reales la que afecta las VAE. El Cuadro 1 muestra los resultados de significancia
marginal de las pruebas realizadas con dos periodos de rezago.

Estos resultados senalan a M1 como la mejor VP para predecir pricticamente todas las
VAE. Es interesante que ninguna de las VP parece tener poder predictivo sobre el
empleo; sin embargo, las estimaciones con esta variable deben tomarse cori cautela por
las dificultades para obtener dicha setrie. Observando el Anexo 1, es claro que los
resultados del Cuadro 1 no son muy robustos a las variaciones en estimaciéon menciona- -
das. El Cuadro 2 muestra las pruebas de causalidad de Granger tomando una-a-una cada
VP y cada VAE.

7 Las fuentes de las series trimestrales son: V#&errama, Fanny (1988) "Metodologia de Cilculo, Anilisis y Aplicaciones de
las Series del Producto Interno Bruto Trimestral,” Revisia de Planeacion y Desarrollo, vol. XX, Nos. 1y 2, ene-jun., 1988,
para: PIB total, produccién agricola y manufacturera. Revista del Banco de la Republica para REQR, Tasa de desempleo,
Indice de ventas al por menor y Empleo. Esta tltima serie fue completada para el periodo 1975-1982 con informacion
dispersa en el “Informe de la Mision de Empleo”, y en la revista Coyuntura Economica. Al final fue necesario interpolar
ocho trimestres para los cuales no se obtuvo ninguna observacion en dichas fuentes. Las “Intemational Financial Statistics”
del Fondo Monetario Internacional fueron usadas para los agregados monetarios, ¢l déficit fiscal, el indice de precios al
consumidor y la tasa de cambio. Todas las VAE estin en términos reales.

*  Se escogio este procedimiento en lugar de buscar una estimacién “inmaculada”, pues los métodos de series de tiempo son

bastante sensibles a cambios aparentemente inocuos en la estimacion. Vease Campbell y Mankiw, 1987; Hylleberg y
Mizon, 1989; Pagan, 1987, Todd, 1990; ¥ el Manual de Rats, seccion 8.1,
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Niveles de significancia marginal de los indicadores

CUADRO 1

monetarios para predecir variables de actividad econémica *

1975.1-82.1 M1 M2 I REQR POL TC
VAE ;
PIB 002 3 124 .38 .18 0422 .20
Produccién industrial 046 3 42 73 42 .58 14
Produccién agricola 007 3 .062 .96 069 1 .40 .23
Tasa de desempleo 012 3 .60 .042 2 A .33 118
Empleo 4 .84 .85 40 .84 .36
Ventas 'al por menor 10 1 .75 .46 016 3 .084 2 15
Puntos 13 2 4 4

*: Cada celda muestra la probabilidad asociada con la distribucion F para probar la hipdtesis nula de exclusion de
dos rezagos de cada variable de politica monetaria, en la regresion que incluye todas las variables de la fila,
Probabilidades bajas sugieren que la hipotesis nula debe ser rechazada; es decir, que la VP correspondiente no falla
en Granger-causar la VAE. Los rezagos del IPC fueron incluidos en cada corrida. Las variables en el cuadro han
sido desestacionalizadas, y, aparte de los porcentajes (t. de desempleo y REQR), y de POL, todas estén en
logaritmos. El nimero en negrilla indica el orden de las tres VP que obtuvieron nivel de significancia menor que 0.1;
este orden asigna 3 a la mejor VP, 2 a la segunda mejor, 1 a la tercera y cero al resto. La Gltima fila es la suma
de esos nimeros para cada columna. La VP con mayor puntaje es la mejor predictora de la VAE correspondiente,

Niveles de significancia de los indicadores monetarios
para predecir variables de actividad econémica *

CUADRO 2

1975-91 M1 M2 | RECR POL TC
PiB 021 3 .40 .19 40 51 .60
Produccion industrial 11 31 .004 .08 1 .13 .007 2
Produccién agricola 029 3 .38 .54 .81 .80 .34
Tasa de desempleo ‘.36 .29 021 A3 .64 070 2
Emplec 51 .33 .85 .28 .33 .90
Ventas al por menor 002 3 .59 .85 .28 .33 .80
Puntos 9 6 1 4

* : Cada celda muestra la probabilidad asociada con la distribucion F para probar la hipdtesis nula de exclusién de
cuatro rezagos de cada VP; por tanto, es el resultado de una prueba uno-a-uno de causalidad de Granger.
Probabilidades bajas sugieren que la hipdtesis nula debe ser rechazada; es decir, que la VP de la columna no falla

en Granger-causar la VAE de la fila. Las estimaciones incluyen rezagos del IPC.

14




Aqui la tasa de interés aparece como el mejor predictor de la produccion industrial y de
la tasa de desempleo, para las cuales M1 resulta ser un predictor pobre. No obstante, tal
como se aprecia en el Anexo 1 (Cuadros Al-5 y Al1-6), estas pruebas son, de nuevo,
poco robustas a cambios en la especificacion de las pruebas, lo cual nos previene de
colocar mucho énfasis en los resultados individuales. Se prefirié resumir todos los
"puntos” alcanzados por cada VP en las pruebas de tipo Granger, que es el contenido del
Cuadro 3.

CUADRO 3

Orden de los indicadores monetarios
criterio de causalidad de Granger *

1975‘-91 M1 M2 | REQR POL TC
PIB 18 2 2
Produccién industrial 4 4 6 3 4
Produccion agricola 6 6 1
Tasa de desemplec 3 5 5
Empleo
Ventas al por menor 13 2 6 2
Total 44 MEJOR 10 13 10 4 9

*: Cada celda es la suma de los correspondientes nimeros en negrilla de los Cuadros 1, 2y de A1-1 a A1-6.

Este cuadro trae algunos resultados interesantes. Primero, M1 es, por mucho, la mejor
VP. Es poderosa en predecir el PIB y las ventas al por menor. Segundo, la tasa de interés
muestra buen poder predictivo para la produccién industrial y la tasa de desempleo,
superior al de M1 en ambos casos. Tercero, la tasa de cambio resulta buena para predecir
estas dos variables, pero en ningln caso es mejor que M1 6 L. El hecho que la TC pueda
ser considerada como un buen predictor de la produccion industrial y la tasa de
desempleo coincide con la intuicién segtin la cual, en pequefias economias abiertas, los
movimientos en la TC preceden movimientos en la actividad econémica °. Cuarto,
ninguna VP parece tener poder predictivo sobre el empleo.

*  Véase Reinhart y Reinhart (1991} como evidencia en este sentido para Colombia.
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Esta evidencia debe llevar también a reconsiderar el alcance de los ejercicios de
causalidad de Granger que usan tan sélo el PIB '°. Que M1 sea un buen predictor del
PIB utilizando criterios de causalidad de Granger no implica que también lo sea de la
produccién sectorial, del empleo o de la tasa de desempleo. Por tanto, cuando se habla
de predecir el PIB, en términos de “predecir el ritmo de actividad econdmica”,
probablemente se esti cometiendo una exageracién. Que ciertas VP antecedan los
cambios del PIB no implica que también lo hagan en los de la produccién industrial o
el empleo; tampoco implica que antecedan descensos en la tasa de desempleo.

De otro lado, el PIB trimestral es una variable construida con base en datos anuales,
mientras la tasa de desempleo, las ventas al por menor y los resultados de las encuestas
a la industria manufacturera son variables observadas. Es otro aspecto immportante que las
cifras definitivas del PIB tradicionalmente han estado disponibles con un retraso
considerable (de hasta dos afios en algunos casos). Por tanto, es plausible que las
autoridades monetarias hayan dependido mas de otras VAE, tales como la tasa de
desempleo, o una encuesta de producciénmanufacturera, las cuales estuvieron disponibles
con mayor celeridad.

Por ultimo, los resultados de esta subseccién llevan a considerar seriamente la tasa de
interés como variable de politica, pues presenta mayor poder predictivo sobre las VAE
que, creemos, fueron efectivamente observadas por las autoridades en el momento de
disefiar la politica. En términos del presente trabajo ello implica que, al estimar las
funciones de impulso-respuesta de la autoridad monetaria, se comparara el desempefio
de M1 y la tasa de interés como variables de politica.

Tal como lo menciona BB, una desventaja de las pruebas de causalidad de Granger es
el que los regresores no son ortogonales. Este inconveniente puede salvarse estimando
un VAR con residuos ortogonalizados. El ejercicio consiste en una serie de VAR cuya
identificacion se logra a través de la factorizacién de Choleski ** (ordenamiento causal,
o recursivo). El orden en el cual se colocan las variables dentro del vector lleva implicita
una causalidad en "escalera”. Es decir, la primera variable afecta contempordneamente
a las demads, pero no es afectada contempordaneamente por ninguna de ellas (sdlo es
afectada un periodo después); la segunda afecta a las siguientes, y sélo es afectada
contemporaneamente por la primera, y asi sucesivamente. Las criticas obvias que han
surgido a esta metodologia dieron nacimiento a la vertiente “estructural” de los VAR “.

Véase, por ejemplo, Renteria (1991), Clavijo y Gomez (1988) y Toro (1993).
" Véase Green (1993), p. 36, ¥ Johnston (1984), y 1a seccion 1L.B del presente trabajo,
Haremos caso omiso de este debate, remitiendo al lector a las referencias de la nota de pie No. 1, en especial a los trabajos

de Blanchard y Watson (1986) y Bernanke (1986). El uso de VAR recursivos se justifica segiin ¢l contexto (véase Sims,
1992, v BB),
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En el vector incluimos primero la VAE, y luego el IPC y las VP, en el orden que aparece
en el Cuadro 4. Para dar cuenta de los efectos de cambios en el orden de las variables
se hicieron las pruebas de sensibilidad correspondientes. Tal como era de esperarse, M1
explicéd menos varianza cuando fue colocada en octavo lugar que cuando estaba de
tercera en la fila. Pero en octavo Iugar tuvo mayor poder predictivo (explicé mds
varianza) que todas las demads, cuando fueron también colocadas de ltimas en la fila. Por
tanto, el valor absoluto de los porcentajes de la descomposicion de varianza puede
cambiar, pero no el “ranking” que se desprende de ellos, que es, en tltimo término, el
objetivo que aqui se persigue.

Antes de describir los resultados es necesaria una aclaracién metodolédgica: hay una
extensa literatura sobre los problemas que se presentan al estimar VAR en presencia de
variables integradas y en las cuales es plausible encontrar cointegracién. Normalmente
se adopta la metodologia de modelos de correccién de errores ', en la cual el vector
de cointegracion es incluido dentro de los regresores, corriendo el VAR en diferencias.
En el presente ejercicio se parte de un resultado de Sims et al. (1990), segtin el cual es
equivalente correr el VAR original en niveles a hacetlo con correccién de errores '*. La
estimacion en niveles arroja estimaciones consistentes, y la pérdida relativa serfa en
eficiencia (o sea, mayor varianza).

Asi pues, la estrategia escogida fue estimar inicialinente los VAR enniveles y hacer una
consideracién meticulosa de cudn robusta es cada estimacion al uso tanto de series en
diferencias, no-desestacionalizadas, o con difetentes estructuras de rezagos. De nuevo,
estas pruebas de sensibilidad las consideramos mds apropiadas que pretender lograr una
estimacién "ideal” pues, como muestran los debates sobre métodos de series de tiempo,
la metodologia es bastante sensible a pequefios cambios en la estimacién . Los
resultados obtenidos se recogen en los Cuadros 4 y A1-7 y Al-8 del Anexo 1.

*  Véase Engel y Granger (1987), Green (1993), Ramirez (1992) y Robertson y Orden (1990).

" Segiin los autores: "Una implicacion del [ resultado de este articulo ] es que el estimador de MCO es consistente asi el
VAR contenga o no componentes integrados, siempre y cuando las innovaciones del VAR tengan suficientes momentos
y media cero, condicional a valores pasados del [vector]. [...] Engel y Granger (1987) han mostrado que [ los modelos
VAR-cointegrados ] pueden ser tratados con un procedimiento en dos etapas, la primera de las cuales estima el veclor de
cointegracion, y se lo usa luego para formar un modcelo estacionario en forma reducida. [...] Este articulo muestra que,
siempre y cuando uno no esté interesado en hacer inferencias acerca de los interceplos o acerca de combinaciones lineales
de coeficientes, como minimo [...] es posible evitar tal procedimiento en dos etapas, en muestras grandes” (pp. 113-114).
“El punto no es si los datos son integrados, sino si los cocficienles estimados o las pruebas estadisticas de interés tienen
wuna distribucion que es no-estindar si, de hecho, los regresores estin integrados. Con frecuencia sucederd que los
estadislicos de interés tienen distribuciones que no son afectadas por la no-estacionariedad, en cuyo caso las hipdlesis
pueden ser probadas sin transformar los regresores para rendir estacionariedad”. (p. 136) [traduccion del autor].

Véase la nota de pie de pagina No. 8, En particular, es muy ilustrativo el resumen que hacen Christiano y Eichenbaum
(1990) del debate sobre la presencia de raices unitarias en el PIB.
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CUADRO 4

Descomposicién de varianza de la prediccion
de la variable de actividad econémica *

1975 - 92 VAE IPC M1 M2 i REGQR POL TC
VAE t-1

PIB 49.8 49 17 3 1.2 63 1 33 3.4 3.9
Produccion industrial 43.8 7.6 56 2 29 3 34 4.3 3.2 3
Produccién agricola 50.6 8.9 6.4 99 3 78 1 6.7 1.0 86 2
Tasa de desempleo 64.3 6.8 81 3 68 2 57 1 4.9 1.3 2
Empleo 53.7 32 20 3 2 29 69 1 4 72 2
Ventas al por menor 56.1 12.8 69 2 1.8 10 3 45 4.1 38
Puntos 13 10 6 1 4

*: Cada celda es el porcentaje de la varianza de la VAE (fila) explicada por la variacion en la VP (columna), en un
horizonte de ocho periodos. Cada fila corresponde a un VAR con orden tal como aparece en la primera fila del
cuadro. La estimacion se realizé con cuatro rezagos. El numero en negrilla indica el “ranking” de las tres primeras
variables que explican mas del 5% de la varianza. Asigna tres a la mejor VP. La Ullima fila es la suma de este
“ranking"; la VP con mayor puntaje es el mejor predictor. El valor cardinal de estos "puntos” no es comparable con
el de los Cuadros 1 a 3.

El principal resultado de la seccién anterior también se obtiene usando este criterio, esto

es, M1 sigue siendo el mejor predictor. Sin embargo, la evidencia para M2 e I es mis

conflictiva que antes. M2 aparece superior si se usan datos desestacionalizados en

niveles; I aparece como mejor predictor del PIB, y, en particular, de la tasa de desempleo

(véase las pruebas de sensibilidad del Anexo 1). Un hecho mas problematico es el que
la superioridad de M1 pierde fuerza en este ejercicio. Tal como muestra el Cuadro 5, en

términos de los puntos obtenidos M1 tendria 36% de mayor poder predictivo frente a M2

e I, comparado con lo obtenido usando el criterio de causalidad de Granger: 300% y

200%, respectivamente.
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CUADRO &

Orden de las variables de politica
criterio de descomposicién de varianza en VAR *

1975.1-92.1 M1 M2 | REQR POL TC
PiB 8 4 4 2
Produccion industrial 5 9 2 1
Produccion agricola 5 8 1 3
Tasa de desempleo 5 2 5 3
Empleo 6 3 1 1 3
Ventas al por menor 6 8 2 ' 2
Total 35 MEJOR 23 23 7 3 7

*: Cada celda es la suma de los correspondientes nlimeros en negrifla en los Cuadros 4, A1-7 a A1-8,

Una solucién intenmedia seria aceptar M1 como el “mejor predictor” sélo para aquellas
variables para las cuales su ventaja fue grande bajo ambos criterios. M1 es el mejor
predictor del PIB y un buen predictor de la produccion agricola y de las ventas al por
menor. M2 es superior para predecir la produccién manufacturera, pero es muy disparejo
en predecir las demds VAE. La tasa de interés es el mejor predictor de la tasa de
desempleo, y es un buen predictor del PIB y las ventas, siguiendo el criterio de la
descomposicién de varianza '°.

Estos resultados contrastan con los de BB para los Estados Unidos, donde la “FUNDS
rate” superd con creces a las demds VP. Una dificultad en la comparacion radica en que
ellos utilizan varias tasas de interés, una de las cuales -FUNDS- es considerada, a priori,
como un buén indicador de politica monetaria. No somos tan afortunados aqui, donde se
debe tratar de “oir” lo que dicen los datos, y, tal como lo observa Runkle, éstos no
hablan muy alto. En suma, podemos aceptar temporalmente a M1 como la VP que se
busca, pero considerar seriamente los resultados de I en los posteriores ejercicios '". Por
ultimo, es interesante que POL resulté un pobre predictor en casi todos los casos.
Recuérdese que POL fue definida como la parte de M1 no explicada por los cambios en

1 El presente ejercicio se limita a usar la tasa de interés efectiva pasiva de los bancos. La prueba del poder de I frente a la
tasa de interés interbancaria no se lleva a cabo aqui por carccer de informacion sobre esta ultima.

" Hasta ahora se busco utilizar toda la informacién generada, en lugar de una sola estimacion. Implicito en este ¢jercicio estd
el presupuesto de que ninguna de las estimaciones individuales reportaria de forma inequivoca la "mejor” VP.
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las reservas internacionales o el déficit fiscal. Esto lleva a entender el poder predictivo
de M1 como gobernado por esas dos variables.

La ultima comparacion, esta vez exclusivamente entre M1 y la tasa de interés, consistio
en ver si su comportamiento se asimilaba a aquel de la variable que caracteriza las
reacciones de la autoridad monetaria. Se conjetura que la Junta Monetaria "reaccioné
frente a todo”; esto es, que utilizé politica contraccionista para frenar incrementos
inesperados en la tasa de inflacién, y expansionista ante cambios siibitos del desempleo.
En otras palabras, en esta subseccién la causalidad corre en direccidon opuesta: de la
economia hacia acciones de politica. La forma de aproximar este problema es estimar
VAR de tres variables incluyendo una VP (M1 6 I), la tasa de inflacién, y una de las dos
VAE mencionadas (bien sea el PIB o la tasa de desempleo) '

Los paneles superiores del Grafico 2 muestran la funcién de impulso-respuesta de la
autoridad monetaria si ésta utiliza a M1 como VP. El ejercicio que emplea al PIB como
VAE aparece en el panel izquierdo, y aquel con la tasa de desempleo se encuentra en el
panel derecho. Los resultados son contra-intuitivos a primera vista: de acuerdo con el
grafico, M1 se incrementaria cuando hay un choque positivo de inflacion, y caeria al
enfrentar mayor desempleo. Esto es sélo coherente si M1 ha sido prociclica, ajustando
su nivel a los cambios en la actividad econdmica. De hecho, esta interpretacién es vilida
para los dos paneles superiores del Gréfico 2. Al usar la tasa de interés como VP y la
tasa de desempleo como VAE (panel inferior derecho) se obtiene el mismo patrén de BB
para la “FUNDS rate”: la autoridad monetatria buscé “reaccionar frente a todo”, subiendo
la tasa de interés para combatir la inflacion, y disminuyéndola para promover el

empleo .

En sintesis, obtener el resultado de un comportamiento prociclico de M1 en esta prueba
lleva a pensar, primero, que las pruebas de causalidad de Granger no son suficientes para
construir la historia de M1 con la variable de politica *°. Segundo, la tasa de interés
muestra la reaccion esperada de la autoridad monetaria. Tercero, parece mas razonable
modelar la reaccién de la autoridad monetaria a cambios en la tasa de desempleo, que
a innovaciones en el PIB. La historia que resulta de esta evidencia es similar a la que

Las estunaciones se hicieron con cuatro rezagos y variables desestacionalizadas, Los resultados fueren robustos a incluir
las variables en diferencias y a estimacion con dos rezagos. El lierizonte de prediccion es de tres aiios.

El panel inferior izquierdo muestra un VAR "descuadrado”, pues no es plausible que la tasa de interés aumente ante
cambios en el PIB y disminuya frente a aumentos en la inflacion. Este resultado es interpretado como contrario al uso del

PIB-trimestral para aproximar el comportamiento de la autoridad monetaria.

Pucde suceder que M1 ayude a explicar la historia del PIB precisamente porque reacciona prociclicamente a chogues del
mismo,
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GRAFICO 2
Funciones de reacciéon de la autoridad monetaria
COLOMBIA 1975-1991

A. M1 COMO VARIABLE DE POLITICA
FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA*

RESPUESTA DE M1 ANTE CHOQUES POSITIVOS DEL PIB E INFLACION
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* El impulso consiste en dar un choque de "una desviacidn estandar” a una de las variables del sisterna de
ecuaciones estimado: las respuestas consistente en ver la trayectoria que recorren las demas variables del
sistema como resultado de ese choque.
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; GRAFICO 2 (continuacién)
Funciones de reaccion de la autoridad monetaria
COLOMBIA 1975-1991
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defiende Cagan (1993): “el hecho que el dinero sea parcialmente endégeno no descarta
el que tenga influencia sobre la actividad econdmica. Su influencia se vuelve evidente
en los episodios particulates cuando la politica monetaria introduce un componente
exdgeno en el comportamiento usualmente endégeno del dinero” (p. 419) *'. El efecto
inmediato de esos episodios seria sobre la tasa de intetés, la cual, en adelante, seria la
variable responsable de llevar el “mensaje de la politica” a la economia. M1 retornaria
a su comportamiento prociclico, y el cambio en la tasa de interés produciria los efectos
esperados por la autoridad monetaria. Esta vision es compatible con la consideracion de
M1 como el instrumento y de 1a tasa de interés como el objetivo intermedio de la politica
monetaria. Esta interpretacién es compatible con nuestra intuicién como agentes
‘econdmicos individuales: la tasa de interés es un precio, y, como tal, afecta las decisiones
de individuos y empresas. Por 1ltimo, cabe aclarar que la presente seccién se alejé
parcialmente de la metodologia de BB. Ellos se basaron en informacién a priori para
senalar a la tasa de interés interbancaria ("FUNDS rate”) como su VP. En Colombia, sin
embargo, ante la ausencia de una variable que indique completamente la politica
monetaria, escogible a priori con base en la fottna como se lleva a cabo dicha politica,
se intentd dar prioridad a los resultados empiricos *. Estos argumentos llevan a tomar
seriamente el papel de la tasa de interés como la variable que conduce el mensaje de la
politica monetaria a la economia.

E % Los canales de transmision monetaria

El objetivo de esta seccidn es contrastar dos hipétesis sobre los canales de transmision
monetaria con la evidencia de series de tiempo en Colombia. La primera parte pone a.
prueba el enfoque de disponibilidad de crédito, usando las VP aisladas en la seccién
anterior: M1 y la tasa de interés. La segunda se ocupa de la existencia del denominado
"Efecto de Liquidez” en Colombia, primer paso para probar el canal de costo del capital.
Y la tercera y ultima parte, explora el efecto de la tasa de interés en algunas medidas de
inversién productiva.

*  Opiniones similares se encuentran en Bernanke (1986, p. 60) y Sims (1980, nota de pie No. 11).

*  Este punto fue schalado por Ben Bernanke a una version previa de este trabajo. BB argumentan, a priori, que la *“FUNDS
rate” tiene una interpretacion exogena, mientras que aqui se espera que los datos muestren cuil VP debe ser tomada como
tal. La diferencia radica en &l esquema institucional de la politica inonetaria en Colombia durante las dos tltimas décadas,
el cual no permite aislar de manera nitida una sola VP a priori. De cualquier manerz, criticas recientes han Hevado a
Bernanke a aceptar que la "FUNDS rate” es tan solo una "aproximacion” a la polilica monetaria, ya que el peso que el
FED coloca en dicha tasa ha variado a través del tiempo.
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Ambas pruebas usan la estrategia de identificacion de BB, la cual se explica a
continuacion. Estos autores argumentan que el impacto de choques de politica se puede
encontrar con una estimacion en forma reducida. La condicidn para que ésta tenga una
interpretacion estructural es que se disponga de una variable (VP) que satisfaga dos
supuestos bdsicos: i. Que sus innovaciones puedan ser interpretadas como choques de
politica; y ii. Que sea independiente de perturbaciones contempordneas de la economia,
esto es, que las intenciones de la autoridad monetaria sean "pre-detetminadas”. Bajo estos
dos supuestos, respuestas de la economia en formas reducidas medirian cotrectamente los
efectos dindmicos estructurales, y permitirian “rastrear los efectos de la politica sin
desarrollar un modelo estructural explicito” (p. 917). El modelo estructural que ellos
tienen en mente es:

Yl =2 F (Yt’ Yt-l’ Pt’ Pt—l‘ €Y1) (1)

Po=g X, Y, Py &) @)

Donde P es un vector de variables de politica, Y es un vector de variables distintas de
P, ¥y €&, ¥ €, son perturbaciones ortogonales. El supuesto ii. iguala a cero los
coeficientes de Y, enla ecuacién (2), y permite identificar el modelo. La forma reducida
correspondiente a las ecuaciones (1) y (2) seria:

P,=h (X, . P &) 3

Yo=by (Vo Py &y &) )

que puede ser estimada como un VAR itrestricto. Tal como ellos afinman, los efectos de
politica pueden ser "identificados sin ambigliedad en las funciones de impulso-respuesta
de Y a movimientos pasados de g, enun VAR con P de primera en el orden del vector”
(p. 902). Esto es justamente lo que se intenta llevar a cabo en esta seccién.

Usando esta estrategia de identificacidn se somete a prueba la hipdtesis de disponibilidad
de crédito. De acuerdo con la misma, la po']itica monetaria es efectiva, en buena medida,
por su efecto sobre el crédito bancario, y, a través de este canal, sobre el gasto agregado
(Gertler, 1988; Gertler y Gilchrist, 1992; Kashyap et al. 1993) *. Las condiciones

Hay otros canales de transmision monetaria, algunos de los cuales dependen del efecto de la politica monetaria en los
precios de las acciones. Estos no seran objeto de estudio aqui, y pueden ser menos importantcs para un pais como
Colombia por el reducido tamaiio del mercado accionario, Una exposicion clara se encuentra en Mishkin (1992), pp. 651-
660 y 120-130.
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bésicas para su plausibilidad son: i. Que las firmas no puedan sustituir libremente el
crédito del sistema financiero por la emisién de papeles; y ii. Que los bancos presenten
inflexibilidad para sustituir entre crédito y otro tipo de activos (véase, en especial,
Bernanke y Blinder, 1988). El origen de estas inflexibilidades radica en los problemas
de informacion intrinsecos al contrato de crédito. El mismo adolece del problema de
Principal-Agente y del riesgo moral, comunes en la literatura microeconémica (Bernanke.
y Gettler, 1989).

Si esta hipétesis es correcta, choques dé la VP deben tener impacto sobre las VAE, en
las cuales se pueden incluir algunas variables bancarias, para contrastar la prediccion del
enfoque del crédito. El ejercicio consiste, pues, en estimar dos VAR, uno para M1 y otro
para la tasa de interés, que incluyan el crédito, y los depésitos de los bancos comnerciales,
junto con la tasa de desempleo como VAE. De acuerdo con los supuestos de identifica-
cién del modelo explicados antes, las funciones de impulso-respuesta mostraran la
respuesta estructural de dichas variables al choque de politica.

Los resultados se muestran en el Grifico 3. La respuesta a un choque positivo en la tasa
de interés (politica monetaria contraccionista) concuerda con el enfoque del crédito: el
choque crea un incremento inmediato en los préstamos bancarios, pero entre tres y seis
trimestres después del choque tal efecto se torna negativo y de cardcter permanente. Por
el lado del desempleo se aprecia un incremento inmediato, que se reversa temporalmente
durante cuatro trimestres, para, finalmente, aumentar durante el segundo afio luego del
choque **. Por tltimo, el efecto positivo inicial sobre los depdsitos desaparece
gradualmente.

Las respuestas a un chogque negativo en M1 (panel inferior) muestran un efecto negativo
inmediato sobre el crédito, que se torna positivo durante los siguientes seis trimestres. De
nuevo, sélo durante el segundo afio después del choque monetario se ve una caida del
nivel del crédito. M1 e I presentan resultados similares salvo por un mayor efecto
permanente de la tasa de interés sobre el crédito bancario. Esta evidencia corresponde a
lo predicho por el enfoque del crédito, pero persiste 1a duda sobre si la caida en los
préstamos del sector bancario se debe a la oferta o a la demanda de los mismos. Las
siguientes dos secciones apottan evidencia en favor de una caida en la demanda,
quedando abierto el problema de identificar si la oferta presenta también una contraccion

propia.

Si bicn estos periodos parecen largos, corresponden a lo que se espera que la politica monetaria tarde en tener su efecto
sobre la economia, Hay una consideracion necesaria: la naturaleza de cualquier andlisis estadistico es encontrar los efectos
en promedio. Esto quiere decir que, en la historia que tenemos recogida en los datos, se han presentado coyunturas en las
cuales los efectos descritos han sido mas marcados, y episodios con fluctuaciones menos dristicas. No obstante se puede
decir que los efectos descritos han caracterizado, en promedio, a los choques monetarios.
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GRAFICO 3
Respuesta de algunas variables macroeconémicas
ante un choque de la variable monetaria
COLOMBIA 1975-1988
FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA
CHOQUE POSITIVO DE LA TASA DE INTERES (POL. RESTRICTIVA)
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Nota: Cada gréfico resulta de un var con esas variables en el vector. El orden del vector. fue: La PV (M1:6 1), IPG,
crédito, depésito, desemplec.
Todas las estimaciones se hicieron con cuatro rezagos, -
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El enfoque IS-LM tradicional propone un canal diferente al presentado hasta el momento:
cuando las autoridades contraen la cantidad de dinero, presionan un incremento en la tasa
de interés que permita re-equilibrar la oferta y la demanda de dinero. El nuevo nivel de
la tasa de interés encarece el capital e induce a los agentes a posponer sus decisiones de
gasto en inversién 2, Este mecanismo de transmisién es llamado “costo del capital”. El
mismo se compone de dos efectos: la influencia del dinero sobre la tasa de interés,
denominado “Efecto Liquidez” (EL); y el impacto de esta ltima en los gastos de
inversién. Para probar la existencia de este canal de transmisién es necesario estimar
ambos efectos; nos ocupamos aqui de la estimacion del EL, dejando para la siguiente
seccion la estimacion del efecto sobre la inversion.

El efecto liquidez es la respuesta negativa de la tasa de interés nominal y real a un
incremento en la oferta de dinero. Teéricamente es plausible que dicha respuesta dure por
varios meses hasta tanto los agentes ajusten el exceso en las tenencias reales de dinero
creadas por la expansién monetaria. Dos efectos adicionales, uno de ingreso y otro de
expectativas de precios, contratrestan la caida en la tasa de interés; el nivel final de la
misma depende de la fuerza relativa de estos efectos combinados, y es factible que se
sitile encima o debajo del nivel que ocupaba antes del choque *.

La prueba del EL efectuada tiene la siguiénte justificacién econométrica: el modelo
estructural es de la forma

X, = CL) e, ®
donde X, es el vector de variables econdmicas, y ¢, es el vector de choques estructurales,

distribuidos idéntica e independientemente (i.i.d.). De forma mas explicita, incluyendo
el dinero y la tasa de interés en el vector, tendriamos:

M| (G0 C ()| ey ©
ii]  [Cal) CHM e,

Eeg =1, paraj=0; y Oparaj=+0

donde: M, : Oferta monetaria

*  Es esperable que la caida en la inversion productiva redunde en una disminucion en la demanda de crédito bancario,

*  Véase Mishkin (1992).
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i, : Tasa de interés

gn : Choque monetario

£, : Choque no-monetario

Cy@L) : Polinomio en el operador de rezagos.
El tipo de estimacién del EL depende del supuesto que se haga sobre la exogeneidad de
M1 (véase Leeper y Gordon, 1992). Asumir que M1 es exdgena implica imponer

restricciones sobre el modelo estructural de la ecuacion (6). Concretamente, el supuesto
de exogeneidad implica que la autoridad monetaria no responde a ¢, , o sea:

C.L)= 0
M, = Cul) g,
por tanto:
it = B(L) IVIl +u, (7N

donde: B(L) = [CoL)/Cy(L)]
u, = Cul)e,

EM;u =0

En este caso el EL corresponde a B(l) en la ecuacion (7), esto es, a la suma de
coeficientes de la oferta monetaria rezagada. Sin embargo, el supuesto de exogeneidad
tiene varios inconvenientes: i. Es menos general que aquellos que permite endogeneidad
o pre-determinacion de la oferta de dinero; ii. Es dificil de probar econométricamente,
ya que las pruebas de causalidad de Granger sdlo revelan precedencia, o, a lo sumo,
prioridad (restricciones al modelo reducido) pero no exogeneidad; y iii. No es compatible

con los resultados de las secciones previas.
Para estimar el EL se utiliza otro supuesto menos restrictivo: el dinero es pre-determina-
do. Es decir, responde a choques de la tasa de interés, pero lo hace con un periodo de

rezago. Se puede ilustrar qué implica este supuesto en témminos del modelo estructural
de las ecuaciones (5) y (6). La forma reducida de este modelo aparece en la ecuacion (8):

X, = AQL) v, ®)
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Puesto que los g, de la ecuacién (5) no son observables, deben ser recuperados con base
en las innovaciones, v,, de las ecuaciones individuales del sistema autorregresivo de X,
de la ecuacion (8). El mismo estd caracterizado por

T

Evy' =X ; Yy, Evv; =0, paraj>0 )

donde E es el operador de expectativas. En este punto es necesario resolver el problema
de identificacién para recuperar los g, o sus efectos, imponiendo restricciones en el canal
que lleva de v, a €. Se conjetura que

v, =S ¢g; donde ¥ =E vlv,T = 88T (10)
La matriz S establece a v, como funciones lineales de los choques estructurales, €. Las
restricciones que permiten identificar el modelo se imponen sobre las matrices S y
Eee. En particular, la estructura recursiva de la que se hablé en las primeras secciones,
¥ que caracteriza todos los VAR del presente trabajo, implica asumir que S es triangular-
inferior ¥’ y que Eeg,” es la matriz identidad. Es decir en la ecuacién (11)

m * beg (11)

se impone la restriccién: a = 0 *®, Un VAR de este estilo, con M1 colocada como
primera en el orden, asume que la oferta de dinero es pre-determinada. Es decir, que
responde a choques de la tasa de interés (o cualquiera otra variable que se quiera incluir
en el VAR), pero no contempordneamente sino un periodo después (Leeper et al. 1992,
p. 360).

El Grifico 4 muestra la respuesta de la tasa de interés a un choque positivo de M1.
Como se esperaba, el primer efecto negativo dura dos trimestres, luego de los cuales los
efectos ingreso y de expectativas de precios devuelven la tasa de interés a su nivel
original. Ambos paneles muestran que el EL es robusto a la estimacién en niveles y en
diferencias. Este resultado es un trimestre mas largo que el obtenido por Toro (1987). El
dltimo paso consiste en ver si los cambios en la tasa de interés afectan la inversion
productiva, que es el tema de la siguiente seccion

¥ La factorizacién de Choleski permite escribir Ia matriz £ como un producto de una matriz tiiangular inferior S, y una

triangular superior S7.
*  Endogeneidad implicaria: a + 0. Es decir, que la oferta de dinero reacciona contemporineamente ante innovaciones en
la tasa de interés, v, . Notese que sigue habiendo choques exdgenos de M1, recogidos en ¢l término g, .
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‘ GRAFICO 4
Respuesta de la tasa de Interés ante un choque de M1
COLOMBIA 1975-1991

FUNCIONES DE IMPULSO - RESPUESTA
CHOQUE POSITIVO DE M1
o= 3

1 2 3 a4 5 & 7 8 9 o
TRIMESTRES

Nota: Cada una de las funciones de impulso-respuesta es el resultado de un VAR independiente en cada VAR &
| se incluyd: las variaciones de M1 y |a tasa de interds bien en niveles o blen en diferencias.
{ Todas las estimaciones se hicieron con cuatro rezagos.

La estrategia de identificacion de BB explicada en las ecuaciones (1) a (4) puede
utilizarse para estimar el efecto de la tasa de interés sobre algunas variables del gasto en
inversién. De nuevo es necesario que se cumplan los dos requerimientos mencionados:
i. Las innovaciones de la tasa de interés deben ser interpretadas como choques de
politica; y ii. Las mismas son pre-determinadas frente a perturbaciones contemporaneas
de la economia.

Los resultados obtenidos se recogen en el Grafico 5, siendo el mas sobresaliente que la
tasa de interés, de hecho, tiene un efecto negativo sobre la inversion. El mismo es
dificilmente identificable si se usan medidas como la inversidn total, o aquella en bienes
distintos a maquinaria. En efecto, los paneles superiores muestran cémo el efecto
depresivo sobre la adquisicion de maquinaria nacional es grande, y alcanza su nivel mas
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GRAFICO 5
Respuesta de la inversién productiva ante un choque positivo de la tasa de interés
COLOMBIA 1980-1991

A. INVERSION REAL EN MAQUINARIA
FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA
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GRAFICO 5 {Continuacion)

Respuesta de la inversién productiva ante un choque positivo de la tasa de interés

-5

COLOMBIA 1980-1991
B. INVERSION REAL TOTAL

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA

VARIACION DE EXISTENCIAS

o INV. DIFERENTE
DE MAQUINARIA

1 2 3 4 5 8 7
TRIMESTRES

VARIACION EN EXISTENCIAS

INVERSION
* TOTAL

~ =
- e

INV. DIFERENTE
DE MAQUINARIA

1 2 3 4 5 6 7
TRIMESTRES

n

Nota: Cada funcién de impulso-respuesta es el resultado de un var independiente. En cada var se incluyd: la tasa
de interés, el IPC y la correspondiente variable de inversién, en ese orden todas las estimaciones se hicieron

con cuatro rezagos.

Fuente de la informacién trimestral: DNP - UMACRO - DMPM. Ejercicio de trimestralizacién del PIB.



bajo luego de seis trimestres. Esta cronologia no es incompatible con la caida en el
crédito observada en la seccidn anterior. La maquinaria importada, que representa
alrededor del 80% del total de inversion en maquinatia, cae también durante el segundo
afio. Los paneles derechos utilizan series des-estacionalizadas en las cuales se aprecia
basicamente el mismo comportamiento un poco mis suave.

Conclusiones

Si bien M1 parece ser el mejor predictor de distintas variables de actividad econémica
no parece ser la que mejor refleja el comportamiento de la autoridad monetaria, cuando
ésta enfrent6 novedades de inflacion o desempleo. Haber encontrado un comportamiento
prociclico de M1 lleva a considerar la tasa de interés como un indicador mas certero de
las reacciones de la autoridad econémica. Mds aun, los efectos de la politica monetaria
sobre la economia (aqui el crédito y la tasa de desempleo) son mis claros cuando se
observa la respuesta de estas variables a los choques en la tasa de interés, que a los
choques en M 1. En este sentido la evidencia presentada para el periodo 1975-91 favorece
interpretar la tasa de interés como el objetivo intermedio, y M1 como el “instrumento”
de la politica monetaria.

La caida en el crédito bancario como resultado de una politica monetaria contraccionista
es ciertamente un canal de transmisién monetaria confirmado por la evidencia. Este
efecto puede tomar mds de un afio en alcanzar su maximo impacto.

La presencia de los efectos de liquidez y de costo del capital hace factible que la caida
del crédito no se deba sélo a una disminucién en su oferta, sino también a la demanda
de financiacién por parte de las firmas. El efecto negativo sobre la adquisicion de
maquinaria nacional e importada hace plausible que se de una caida en la demanda de
fondos por parte de las firmas.

Los intentos de medir el mejor agregado monetario que dependan de la evidencia sobre
causalidad de Granger hacia el PIB pueden ser débiles ya que esas pruebas no son
robustas a pequefias transformaciones en los datos y los rezagos usados. Mas aun, los
datos del PIB en el pasado han estado disponibles con rezago considerable, y 1a autoridad
monetaria puede haber dependido de otras medidas de actividad econdmica como la tasa
de desempleo, la produccion industrial o las ventas del comercio. La prediccion del PIB
puede estar desviando el interés de variables menos agregadas, pero que pudieron haber
sido objeto mds frecuente de la politica econdmica, tales como la produccion sectorial
yfo el desempleo. Por ultimo, el PIB trimestral es una variable construida econométrica-
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mente, y no observada. Estas consideraciones demandan la inclusién de otras variables
adiciohales al PIB en ejercicios que pretendan dilucidar el efecto de la politica monetaria
en la economia. La alternativa seguida en el presente estudio fue emplear evidencia mas
amplia sobre distintas caracteristicas de la politica monetaria.

El presente trabajo estimo el comportamiento de la autoridad monetaria e intenté mostrar
los canales por los cuales su politica afecta a la economia. De acuerdo con la historia
desatrollada en el presente estudio los episodios en que la autoridad monetaria movié M1
para efectuar el curso de la actividad econdmica habrian repercutido, en primera
instancia, en mover la tasa de interés. Esta, en adelante, habria sido la responsable de
transmitir el “mensaje de la politica” a los agentes econémicos. M1 habria retornado a
su comportamiento prociclico, pero el cambio en la tasa de interés produciria los efectos
esperados por la autoridad monetaria. En particular, periodos de politica contraccionista
redundaron en menor crédito y disminucién en la adquisiciéon de maquinaria.

Es necesario aun estudiar cémo distintos sectores se ven afectados de forma disimil;
como agentes que dependen mis del crédito bancario son mds vulnerables que aquellos
que poseen acceso a otras fuentes de financiacion. Esto es relevante para Colombia
donde el tamario de las firmas determina, en buena medida, su acceso al crédito, y donde
hay. empresas con acceso privilegiado a las fuentes de financiaciéon por sus nexos
conglomierales.
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ANEXO 1

Pruebas de causalidad de Granger

CUADRO A1-1

Prueba con cuatro rezagos *

1975-91 M1 M2 | REQR POL TC
PIB 096 3 .18 .98 64 .58 32
Produccion industrial .24 45 a7 .89 .50 .37
Produccidn agricola 0433 .046 2 .78 22 a7 .36
Tasa de desempieo 479 23 80 74 46
Emplec .21 .85 .70 .81 .46 A7
Ventas al por menor .21 .92 .28 45 4 .88
Puntos 6 2

* . lgual metodologia que en el Cuadro 1, pero estimando con cuatro para cada variable,
CUADRO A1-2
Prueba con seis rezagos *

1975-91 M1 M2 I REQR POL TC
PIB .027 3 103 73 72 44 .68
Produccion industrial "
Produccion agricola ”
Tasa de desempleo 89 .35 .43 .23 37 34
Empleo 21 .35 .36 .89 71 .30
Ventas al por menor .83 .26 7 057 3 .43 .24
Puntos 3 3

: lgual metodologia que en el Cuadre 1, pero estimando con cuatro para cada variable,

“*: Estas filas no se estimaron por no poseer suficientes observaciones.
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Prueba con series sin des-estacionalizar *

CUADRO A1-3

1975-91

M1 M2 | REQR POL TC
PiB 014 3 .18 a7 31 53 099 2
Produccion industrial .18 12 .28 44 .26 14
Produccién agricola .43 .73 .89 .78 67 .35
Tasa de desempleo A7 .61 .54 .69 .79 12
Empleo .38 43 .69 47 .27 T2
Ventas al por menor 091 3 .93 .88 .96 .66 .70
Puntos 6 2
* Igu-al metodologia que en el Cuadro 1.
CUADRO A1-4
Prueba con series no-estacionarias diferenciadas *
1975-91 M1 M2 INT-RT REQR POL TC
PIB 129 .80 .84 .51 .47 .26
Produccién industrial .023 1 .006 3 .55 015 2 .20 93
Produccién agricela A7 A2 .81 .88 73 67
Tasa de desempleo .57 .98 .22 .49 51 .38
Empleo .93 .80 76 .93 .82 .85
Ventas al por menor 091 3 .93 .88 .96 .66 .70
Puntos 4 3 2

* : Igual metodologia que en el Cuadro 1.
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Pruebas de causalidad de Granger uno-a-uno

CUADRO A1-5

Prueba con series sin des-estacionalizar *

1975-91 M M2 i REQR POL TC
PIB 011 3 43 057 2 1 39 .39
Produccion industrial .098 023 1 0000 3 .04 49 0007 2
Produccidn agricola 005 3 60 2 14 92 19 .18
Tasa de desemplec .46 .18 136 .36 .85 024 3
Empleo .23 14 .85 18 .30 .97
Ventas al por menor 000 3 082 2 57 .27 15 11
Puntos 9 5 5
* : lgual metodologia que en el Cuadro 2.
CUADRO A1-6
Prueba con dos rezagos *
1975-91 M1 M2 | RECR POL TC
PIB 001 3 .39 .36 34 55 .49
Tasa de desempleo 066 1 27 046 2 .19 .94 017 3

* : Igual metodologia que en el Cuadro 2.
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VAR - Descomposicion de varianza de predicciones de VAE

Prueba con series sin des-estacionalizar *

CUADRO A1-7

1975-91 VAE IPC M1 M2 | REQR POL TC
t-1
PIB 47.6 55 12 3 72 6.2 98 2 8.9 5.1
Produccién industrial 353 14.6 87 1 25 88 2 27 341 1.9
Produccién agricola 65.3 3.5 86 3 81 3.4 1.5 3 64 1
Tasa de desempleo 69.2 7.6 39 3.6 51 3 36 29 4.1
Empleo 50.3 3.8 14 3 48 23 59 74 1 11 2
Ventas al por menor 54.6 97 51 1 34 13 3 21 86 2 34
Puntos " 8 2 3 3
* : Igual metodologia que en el Cuadro 4.
CUADRO A1-8
Prueba con series no-estacionarias diferenciadas *
1975 - 92 VAE IPC M1 M2 | REQR POL TC
t-1
PIB 54.3 7 98 2 5.7 1 3.7 3.4 5.1
Produccion industrial ~ 20.6 12.4 14 2 18 94 14 1 2.6 9.1
Produccién agricola 65.6 2 76 2 9 45 3.7 3.2 4.3
Tasa de desempleo 54.9 49 i1 2 341 9.4 13 3 22 1.8
Empleo 75.2 55 1.2 33 8.6 8 1.5 38
Ventas al por menor 47.8 221 84 3 4.7 55 4.6 4.5 24
Puntos 11 4

*: lgual metodologia que en el Cuadro 4.
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