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l. Introduccion

Una preocupacion que periédicamente atrae la atencién de los colombianos se
refiere a las tasas de interés. A veces, como a finales de 1994 y principios de 1995, se
alzan voces de protesta contra el alto nivel de éstas y se pide su reduccién a fin de
preservar la salud de la actividad productiva; otras veces, como en 1993, se llama la
atencion sobre su nivel excesivamente bajo, que amenaza con socavar el ahorro nacional
y atizar la inflacién, y se exige la intervencién de las autoridades.

La recurrencia del tema, como asunto de opinion publica, tiene explicaciones
objetivas. En primer lugar, el nivel medio de la tasa real de interés ex post (descontada la
inflacion observada) ha presentado oscilaciones fuertes en el periodo 1958-1992; en
efecto, su desviaciéon estandar equivalié a 78% de su valor medio, 5.8%, y en algunos
afios, como en 1958 y 1963, la tasa descendi6 a simas por debajo de cero (-6.4% en
1963), en tanto que en otros afos se ha aproximado bastante a su pico maximo, que fue
13.9% en 1982'.

En segundo lugar, tanto los economistas como los funcionarios y quienes guian la
opinién publica colombiana consideran que es pertinente la referencia a "la tasa de
interés", entendida ésta como un promedio cuyos niveles y oscilaciones merecen atencion
especial, sin perjuicio de que se considere importante el examen de la estructura de las
tasas segun plazos, riesgos, naturaleza "activa" o "pasiva", etcétera.

Esto uitimo merece un comentario. La tasa de interés sélo puede concebirse, en
rigor, como una media de las muchas tasas del mercado ponderada segun la importancia
de cada crédito, depésito y colocacion dentro del total. Esto no significa despreciar la
diferencia entre las distintas tasas. En particular, las tasas nominales activas o de
colocacién de los bancos superan en 10 puntos a las pasivas o de captacién en Colombia.
Ademas, las tasas difieren segln los riesgos y los plazos en funcién de diversas
expectativas. Con todo, tenemos la percepcion de que, al menos en Colombia, los

movimientos relativos de las distintas tasas no son tan fuertes como para restarle

En las secciones siguientes se mencionaran los métodos y las fuentes de las estadisticas
utilizados. .



importancia al examen del promedio®. En lo que sigue supondremos que tiene pertinencia
la discusion sobre los determinantes y efectos de la "tasa media de interés" y, mas adn,
supondremos que hay un indicador estadistico relativamente adecuado de sus
movimientos y niveles.

¢ Por qué se mueve la tasa de interés? ; Qué determina su nivel en cada instante?
¢ Qué efectos tiene? ; Qué hacen o que deben hacer las autoridades al respecto? Estas
preguntas sélo pueden responderse cabalmente en el campo de la teoria econémica y de
su aplicacién empirica asf las respuestas resulten, en ocasiones, incompletas o sélo
provisionales. En Colombia, desde hace muchos afios, los economistas estan ofreciendo
respuestas en la creencia, sin duda, de que cada vez que se responde, si se mejora la
manera como se responde, se contribuye al avance del entendimiento y de las propias
politicas. Lo que sigue procura inscribirse en esta tradicion.

El resto de este trabajo se organiza asi: en la seccion Il se presenta el esquema de
teoria econémica que, a nuestro juicio, sirve para responder las preguntas anteriores. En
la seccién lll se presenta un analisis econométrico de la tasa de interés que resulta
comprensible, mas alla de los detalles de la técnica estadistica, a la luz del esquema
teérico de la seccion Il. En la secciéon IV nos referimos en términos resumidos a los
alcances del anélisis empirico, presentamos las conclusiones principales y adelantamos

algunas conjeturas de politica que parecen deducirse de lo anterior.

Il. El esquema tedrico

Una "explicaciéon” bastante usual (y, en ocasiones, comoda) del nivel medio de la
tasa de interés consiste en afirmar que ésta refleja el grado de escasez relativa del dinero
y que es, por tanto, el precio que se exige a cambio de desprenderse de las ventajas que

reporta la liquidez. La racionalizacién académica moderna de esta opinién popular, quizas

Fernandez (1994, cap 6) muestra la correlacion existente entre la tasa de interés "activa” y
la "pasiva" del sistema bancario utilizando datos mensuales desde enero de 1986 hasta julio
de 1994. Sobre la estructura de las tasas bancarias activas y su determinacion, dadas las
pasivas, cabe la referencia al trabajo de Barajas (1992).
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tan vieja como el uso del crédito otorgado mediante forma monetaria, se le debe, como
es bien sabido, a Keynes®.

El defecto de la opinién anterior, desde el punto de vista del macroeconomista
practicante, es QUe genera una prediccion extrafa: si en una economia se eleva la tasa
esperada de inflacion la tasa nominal de interés puede quedar igual que antes o en un
nivel mas o menos similar, a menos que se reduzca la oferta de saldos reales de dinero
(la cantidad de dinero medida en unidades de producto) o que crezca el producto con
relacién a los saldos reales de dinero.

Tal prediccién es inevitable en vista de que la demanda de saldos reales de dinero
tiende a reducirse, ceteris paribus, ante aumentos de la tasa esperada de inflacién; pero
la prediccion es absurda: cae la tasa de interés nominal o permanece en su nivel anterior
a menos que el proceso que induce el aumento de las expectativas de inflacion genere
incrementos del producto real relativamente mas intensos que los de la oferta de saldos
reales de dinero o un ritmo de crecimiento de los precios mayor que el de la oferta nominal
de dinero.

Esta prediccion podria cumplirse en fases de transicién entre un nivel de inflacién
bajo a uno sustancialmente mas alto, pero resulta insensata si estamos comparando dos
situaciones relativamente estables una vez agotadas las fuerzas del transito entre una
situacién y la otra, es decir si hacemos un ejercicio de estatica comparativa.

Por ejemplo, una situaciéon puede ser de inflacién observada igual a la esperada e
igual a 11% anual, en tanto que el producto real y el saldo real de dinero crecen en 4.8%
anual, respectivamente; la tasa nominal de interés podria ser estable, digamos, en el
entorno de 13.5% anual, lo cual implica una tasa real de interés de 2.5% anual, mas o

menos. Pensemos en otra situacion estable en la cual la tasa esperada de inflacién es

igual a la observada, 23% anual, y el producto y los saldos reales de dinero crecen,

El mismo Keynes cité un parrafo de la Lex mercatoria de Gerard Malynes escrita en 1622:
"La abundancia de dinero hace bajar el precio de la usura o el tipo de interés..." (1936, p.
328).



aproximadamente, en 3.5% y 2.8% anual, respectivamente. La prediccion keynesiana es
irracional: la tasa nominal de interés deberia ser similar a la anterior, en vista de que la
mayor inflacion esperada debe tener un efecto deprimente sobre la demanda de saldos
reales de dinero, o0, a la sumo, un poco mas alta, como 17% (que es la tasa anterior,
13.5%, multiplicada por el factor de aumento de la relacién entre la tasa de crecimiento
del PIB real y la tasa de expansién de los saldos reales de dinero), lo cual significa que
la tasa de interés real se colocaria en -6% 0 menos, cosa incompatible con una situacion
de crecimiento estable, incluso para un keynesiano.

Los ejemplos de los dos estados (relativamente) estables no son aleatorios;
simplifican dos economias reales: las situaciones medias de Colombia entre 1958 y 1969
y entre 1988 y 1992. Pero, claro estd, la tasa de interés nominal fue mucho mayor en ese
ultimo periodo que en el primero, 33% versus 13.5% anual, y la tasa de interés real fue
positiva tanto en el primer subperiodo (2.6% anual) como en el segundo (7.9% anual) .

Necesitamos una teoria que genere una prediccién acerca de un aumento definitivo
de la tasa de interés nominal compatible con una situacién en la cual la tasa esperada de
inflacion sea sustancialmente mas alta que la inicial, no esté cayendo la oferta de saldos
reales de dinero ni se esté acelerando de manera permanente el producto real o en la cual
el crecimiento del producto tenga un incremento relativamente moderado frente al de los
saldos reales de dinero.

Descartada la opcion keynesiana* queda la clasica. En lo que sigue utilizaremos la
version mas popular y sencilla. Esta version tiene una apariencia casi similar a la otra,
pero grandes diferencias de fondo. No es perfecta, por supuesto, pero sus predicciones
nos sirven de manera bastante comoda. Su resumen formal, para el caso de una

economia cerrada en el periodo t, es el siguiente modelo:

Debe ser obvio que cuando nos referimos, en este trabajo, a la teoria keynesiana nos
estamos refiriendo tanto a las hipétesis contenidas en Keynes (1936) como a su
simplificacién en el modelo /S-LM, y no a las hipétesis de dinero endégeno de algunos
keynesianos (Cottrell 1994).



(1) Y(.) - YYi-re,.), oY Yaine < 0
2) MSIP - MYPG,Y), a(M9P)/ai < 0, 3(M 9p)/aY > O;
B) M-1m-e¢

Siendo:

Y Y : Producto demandado;

Y . producto ofrecido;

M ¢ : cantidad nominal ofrecida de dinero;
MY : cantidad nominal demandada de dinero;
P : nivel general de precios,

i : tasa de interés nominal,

nm° : tasa esperada de inflacién al principio del perfodo;
n : tasa observada de inflacién;
€ : sorpresa inflacionaria (transitoria);

Si el nivel de precios es perfectamente flexible el modelo determina
instantaneamente las tasas de interés nominal (i) y real (i - m) mediante el equilibrio entre
la demanda y la oferta agregada del producto, es decir el equilibrio entre la inversién y el
ahorro; en tal caso el rol del equilibrio monetario es la determinaciéon del nivel de precios.
Si el nivel de precios no es perfectamente flexible sino que se ajusta "lenta" o parcialmente
en funcién de desequilibrios entre la demanda y la oferta agregada del producto las tasas
de interés nominal y real, dada la expectativa de inflacién, dependeran simuitaneamente,
en el corto plazo, de los equilibrios (o desequilibrios eventuales) en los mercados de
producto y dinero5®.

En Barro (1984, cap. 8) y en Sargent (1987, cap. |) se encuentran presentaciones
pedagégicas del modelo. Cabe agregar que los llamados modelos "neo-keynesiano”" y
"monetarista” (éste Gitimo asociado a Milton Friedman) quedan asimilados al caso en el cual
el nivel de precios no es flexible, al menos en el corto plazo. En 1969 Sargent utiliz6 el
esquema clasico que presentamos aqui para su modelo econométrico de la tasa de interés
nominal de EU (Mehra 1994).

¢ Por qué se demanda dinero en un modelo clasico?; jque tiene que ver esto con la funcién
de demanda de dinero real? Hay dos respuestas clasicas, una basada en la incorporacion
del dinero real en la funcién de utilidad del consumidor y otra en suponer que algunas
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En la medida en que la inflacién varie en el tiempo (presumiblemente en razén de
factores nominales) lo hara también, de manera similar, la tasa esperada de inflacion,
pues por construccién del modelo cualquier sorpresa inflacionaria es transitoria, asi que
la tasa de interés real quedara determinada por el equilibrio entre la oferta y la demanda
de producto, es decir por el equilibrio entre el ahorro y la inversion. Si, a causa de un
ajuste sélo parcial del nivel de precios, el equilibrio en el mercado del producto no se
alcanza instantanea sino paulatinamente la situacion del mercado monetario tendra un
efecto transitorio sobre la tasa de interés’.

Aunque este modelo es bastante simplificado y "primitivo", es capaz de sustentar
4 predicciones que guian el trabajo empirico a presentar mas adelante: (a) en el largo
plazo la tasa de interés nominal depende, dada la tasa de interés real, de la tasa esperada
de inflacién (que tiende a coincidir con la observada); (b) en el largo plazo la tasa de
interés real depende de factores reales; (c) una expansién monetaria nominal, si no es
juzgada como un indicio premonitorio de mayor inflacion, puede dar lugar en el corto plazo
a una reduccion de la tasa de interés nominal (efecto liquidez) pero en el largo plazo
tendera a estar acomparnada de mayores tasas observada y esperada de inflacién y, por
ende, de una tasa de interés nominal mas alta (efecto Fisher o de expectativas de
inflacion®); (d) si en el largo plazo aumentan la tasa esperada de inflacion y la tasa de
interés nominal, una reduccién de largo plazo de la tasa de crecimiento de los saldos

compras de bienes de consumo estan restringidas por la disponibilidad de efectivo (cash-in-
advance economy);, con cualquiera de ellas puede demostrarse que, en equilibrio
estacionario, (a) la tasa de interés nominal depende de la tasa de inflacién prevista, de la
tasa subjetiva de descuento y de la relacién marginal de sustitucién entre consumo presente
y futuro y (b) a mayor tasa de interés nominal menor sera la demanda de saldos reales de
dinero por unidad de consumo o ingreso.

Y no soblo sobre la tasa media sino también, en el corto plazo, sobre la relacién entre las
tasas de corto plazo y las de largo plazo, es decir, sobre la llamada curva de rendimiento.
En efecto, ante un choque monetario positivo con imperfecta flexibilidad de precios puede
caer transitoriamente la tasa de corto plazo pero, en la medida en que aumente la tasa
esperada de inflacién, podra aumentar la tasa de interés nominai de largo plazo.

Denominado asi en recuerdo de Irving Fisher.

6



reales de dinero es la consecuencia, y no la causa, del incremento de la tasa de interés
nominal (y de la tasa esperada de inflacién).

Grafico 1
Tasa de interés nominal: total y neta de la externa
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En el caso de una economia abierta o semi-abierta, podemos suponer que la tasa
esperada de devaluacion afecta negativamente la demanda real de dinero ademas de sus
eventuales efectos sobre otras variables®. Pero la tasa esperada de devaluacion incide en
los flujos de capital y, por tanto, puede tener una influencia directa y positiva sobre la tasa
de interés local. Si ante una expansién monetaria se produce un incremento no sélo de

la tasa esperada de inflacion sino también de la tasa esperada de devaluacion, el modelo

Arango y Nadiri (1979) es una referencia basica. Estos autores encuentran evidencia
empirica de la influencia negativa de las mencionadas expectativas en la demanda de saldos
reales de dinero en EU, Alemania, Canada y Reino Unido entre 1960 y 1975. La otra
referencia basica es Edwards y Khan (1985). Carrasquilla y Galindo (1994) muestran que
para el caso colombiano del periodo 1980-1993 se encuentra evidencia empirica de que
cambios stbitos de las expectativas de devaluacién han incidido en ia demanda de saldos
reales de dinero (M1), tal como lo sospecharon Rennhack y Mondino (1989). Cabe agregar
que en una economia cerrada la tasa esperada de inflacién tendera a reducir la demanda
de dinero real, independientemente de la tasa interés nominal, si la tasa nominal de
interés no refleja adecuadamente la expectativa de inflacién por alguna razén. En el caso
de la economia abierta, la influencia de la tasa externa de interés sobre la doméstica puede
ser una buena razén para que en plazos cortos 0 medios la tasa de interés doméstica no
refleje adecuadamente la tasa esperada de inflacién.
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(con las modificaciones propias de economia abierta) predice un efecto final y
permanente: una tasa nominal mas alta (efecto expectativas), aunque inicialmente y de
manera temporal se presente su reduccion (efecto liquidez) a causa de la lentitud del
ajuste en el nivel de precios y de las restricciones a la movilidad internacional del capital.
Ademas, si la economia es pequeia o "dependiente”, es de esperar que la tasa externa

de interés tenga, tarde o temprano, una influencia sustancial sobre la tasa doméstica.

Grafico 2
Inflacion observada y promedio mévil (orden 4)
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lil. Propiedades de las series estadisticas y resultados econométricos
A. Un modelo para la tasa de interés nominal en el largo y corto plazo

El esquema teérico anterior justifica las siguientes hipétesis: (a) en periodos medios
o largos la tasa de interés nominal interna depende principaimente de la tasa esperada
de inflacién y de la tasa externa de interés (graficos 1 y 2); (b) en periodos medios o largos
las tasas esperadas y observadas, bien sea de inflacién o de devaluacion, tienden a
coincidir; (c) la tasa de devaluacién depende principaimente, en el largo plazo, de la tasa

de inflacién, pero en plazos cortos puede influir en la tasa de interés doméstica.



Determinacion del orden de integracién

El primer paso es, entonces, identificar las propiedades estadisticas temporales de
las variables que representan la tasa nominal de interés interna (INT), la externa (INEX),
la tasa de inflacion (Dp) y la tasa de devaluacién (DEVAL) en el periodo 1958-19921%1,

Con el propésito de determinar si las variables del andlisis tienen raiz unitaria o si
son estacionarias en la media o en la tendencia se llevaron a cabo dos pruebas.

La primera, de Dickey-Fuller (Dickey y Fuller 1981), DF, se basa en la siguiente
regresion:

k
(4) AX, - a, « pX;q + 2“1] A Xt-j + €
I-

donde la longitud del rezago, k, se determina como el numero de rezagos de la primera
diferencia necesarios para generar un comportamiento estrictamente aleatorio ("ruido
blanco") en el error. Es de sefialar que un k » 0 genera la prueba conocida como Dickey-
Fuller ampliada. El andlisis de raiz unitaria se lleva a cabo a través de la estadistica "t"
correspondiente al coeficiente p. Bajo la hipétesis nula, se plantea la existencia de raiz
unitaria (H,: p = 0) en tanto que, bajo la alterna, se plantea estacionariedad’.

Como ya se menciond, en la prueba de Dickey-Fuller la hipétesis nula plantea la

existencia de raiz unitaria. Debido a la forma tradicional como se confronta la hipétesis

10 Para la tasa de interés nominal doméstica usamos lo siguiente: 1958-1979: rendimientos

financieros promedios en bolsa (Carrizosa 1985); 1980-1992: promedios anuales de las
tasas mensuales de CDT/DTF 90 dias (Banco de la Republica). El indicador de tasa pasiva
nominal de Fernandez (1994) para el periodo 1970-1992 coincide con el nuestro de tasa de
interés nominal domeéstica. Para la tasa externa utilizamos el promedio anual de las tasas
mensuales "Prime" de EU.
" En este trabajo se mide la inflacién por el aumento anual del deflactor implicito de la
demanda agregada (consumo mas inversion) de las cuentas nacionales (Banco de la
Replblica y DANE). La devaluacién nominal (DEVAL) se mide por la variacién porcentual
del promedio anual de la tasa de cambio nominal del peso contra el dolar (Banco de la
Repubiica).
12 En un contexto deterministico puede decirse que la serie X; tiene raiz unitaria sip = 0 y que
es estacionaria si p < 0. No obstante las pruebas estadisticas estan disefiadas para verificar
la significancia de que p=0.



nula, en general se tiende a no rechazarla a menos que la alterna presente una evidencia
muy fuerte. Lo anterior lleva a utilizar una segunda prueba desarrollada por Kwiatkowski
et al. (1992), KPSS, la cual trata de evitar el mencionado problema al plantear como
hipétesis nula la estacionariedad en la media o en la tendencia deterministica de la
variable y como alterna la existencia de raiz unitaria. La estadistica se calcula de la
siguiente forma:

(5) n=—T1;2:sf/ci

t1

t
6) S;-Ye ; t12..T
i1

18 ., 2d T
7 G -=YY 6 +=Y bsk Y 66, ;
T & T s t-su1
b(sk) - 1 + 13

El parametro k de b(s,k) se conoce como orden de truncamiento y se define como
una funcién (T"?), donde T es el tamario de la muestra. Es de sefialar que la prueba
sobre estacionariedad con respecto a la media se construye a través de los residuales de
una regresion de la variable X; contra el intercepto, en tanto que la estacionariedad con
respecto a la tendencia se basa en los residuales de una regresion que considera como

variables explicativas el intercepto y la tendencia'®, asi:

@ f-f, ; X -flce)
A-0 ; X-fcte)

13 Las estadisticas n, y n, no tienen una distribucion estandar; sus valores criticos estan dados

por Kwiatkowski et al. (1992).
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En este contexto, la variable X, presenta raiz unitaria si, primero, no existe
evidencia para rechazar la hipétesis nula considerada en la prueba DF y, segundo, si la

hipétesis de estacionariedad en la media o en la tendencia asociada a la prueba KPSS es
rechazada.

Cuadro 1
Prueba: DF Prueba: KPSS
Variable
Prueba k: Parte Probabilidad | v. critico Prueba v. critico

aumentada | Ljung-Box 10.0% 10.0%
INT Ty=-1.417 0 0.5869 -2.612 nu =0.617 0.347
INEX Ty=-2.305 1 0.6905 -2.614 f'u = 0.441 0.347
Dp T,= -3.780 0 0.4802 -3.203 fi, =0.081 0.119
DEVAL T, = 4.624 0 0.5747 -3.213 fi, =0.083 0.119
DM1 T, =-4.086 0 0.6861 -3.203 fi, =0.062 0.119
D(INT) A
D(INEX) T =-4648 1 0.5907 -1.621 r.u =0.202 0.347

El parametro de truncamiento, K, utilizado en este ejercicio en la prueba KPSS es iguala 5.

El cuadro 1 reporta los resultados de las pruebas DF y KPSS para las variables
tasa de interés nominal interna (INT) y externa (INEX), tasa de inflacién (Dp), tasa de
devaluacion nominal (DEVAL), tasa de crecimiento de los medios de pago (DM1)" y para
las primeras diferencias de las tasas de interés interna y externa (DINT) y (DINEX).

Los resultados de las dos pruebas (DF y KPSS) coinciden en sefialar a las tasas
de interés interna y externa, INT e INEX, como series con una raiz unitaria, es decir

integradas de orden uno, I(1), y a las restantes series como estacionarias, es decir 1(0).

14 M1 es el promedio anual de los saldos nominales trimestrales de los medios de pago (Banco

de la Republica)
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Determinacion de relaciones de cointegracion

El analisis de cointegracién se lleva a cabo mediante el test propuesto por
Johansen y Juselius (1990). El procedimiento consiste en estimar un modelo de vectores
autorregresivos, VAR(p), considerando las primeras diferencias y los niveles de las
variables no estacionarias. Asi, dado un vector Z; de variables en el tiempo, se parte del
siguiente modelo VAR(p)'*:

©® Z,-C+ty Zyy+ oo ‘b, Z

Bajo la hipétesis de que el vector Z; es estacionario en su primera diferencia, (9)
puede ser reescrito de la siguiente forma:

(100 AZ,-C.+D,AZ, -+ ... -D,, AZ

- * n X'_p + V

donde D; = -I+¢4+ ... +¢; (I: idéntica), y N=-(1-¢4-...-¢,) representa la relacién de largo
plazo y puede ser vista como el producto de dos matrices, o de ajuste y B de
cointegracién. Es de resaltar que si el rango de M es cero (9) se reduce a un modelo de
vectores autorregresivos en primeras diferencias y no existen relaciones de largo plazo
entre las series que conforman a Z;. De otro lado, si el rango es diferente de cero pero no
igual al rango completo, existen relaciones de largo plazo entre las variables.

Dos pruebas estadisticas son consideradas en la determinacién de la existencia de
relaciones de largo plazo. El test de la traza, que plantea como hip6tesis nula la existencia
de r o menos vectores de cointegracion a través del rango de la matriz N (H,: Rango(r)
s r). La segunda prueba, conocida como la del maximo valor propio, plantea como
hipétesis nula la existencia de r vectores de cointegracion y, como la hipétesis alterna, r+1.

13 El orden p del modelo VAR se seleccion6 mediante los criterios de informacion de Akaike,

Hannan y Quinn y Schwarz.
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Las anteriores pruebas se basan en la solucién de la ecuacion caracteristica
generada a través de las matrices de covarianza de los residuos de las regresiones de AZ,
Y Z;, en funcién de los cambios rezagados del vector Z; . La ecuacién caracteristica

presenta la siguiente forma:

(11) IN'S,, - S, Sap Sopl = 0
T
Sy T" 2Ry Re . ij-0p
; ,

donde los R; son residuos de las regresiones ya mencionadas.

Estadistica de la traza:

n
12) n,-TY @A) ; r-012..n

i r

Estadistica del maximo valor propio:

(13) Z-Tin(@A~A,) ; r=-01,.,n1

donde n en (12) y (13) representa el nimero de variables consideradas en el analisis.
Bajo la hipétesis nula de r vectores de cointegracion, Johansen (1988) construy6
los valores criticos para las pruebas presentadas anteriormente, suponiendo residuales

gaussianos y no correlacionados en (11).
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Cuadro 2

Variables Hipdtesis Hipétesis | Estadistica | Valor Critico

Estadistica de la traza n,

INT-INEX -Dp r=0 ra1 25.46 17.95
r<1 r=2 4.85 8.17

Estadistica del maximo valor propio ¢,
INT-INEX- Dp r=0 r=1 20.61 14.90
r<1 r=2 485 8.17

Los resultados de las pruebas de Johansen sobre cointegracion entre las variables
INT, INEX y Dp se presentan en el cuadro 2. Es de seifalar que este esquema de
cointegraciéon difiere, como lo sefiala Litkepohl (1991), del presentado por Engle y
Granger (1987) en el sentido de que no se exige el mismo orden de integracién en todo
el conjunto de variables. Por lo tanto se permite revisar la existencia de cbintegracién entre
series 1(1) con otras que pueden ser estacionarias. Como se deduce del cuadro 2, existe

un unico vector de cointegracién entre las variables referidas.

Estimacion de largo y corto plazo
Tradicionalmente la existencia de un tnico vector de cointegracién permite plantear

las ecuaciones de largo y corto plazo de la siguiente forma:

(14) INT, - C + a, INEX, + a, Dp + €,
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k k
(15) A INT,- C . B, RES,, JZ1 By A INEX, + JE1 By A Dpy; + &

las cuales se estiman por minimos cuadrados ordinarios, siendo RES la serie de los
residuos de la ecuacion (14) y & (debiendo ser) ruido blanco.

Sin embargo, la estimacion de la ecuacion de largo plazo a través de minimos
cuadrados ordinarios es inconsistente si el conjunto de variables explicativas incluye una
o mas variables estacionarias como, en nuestro caso, la inflacién (Dp) (Mehra 1994). La
estimacion, en este daso, como lo proponen Stock y Watson (1993), debe hacerse a
través de minimos cuadrados ordinarios dinamicos (MCOD). Bajo este método, la
regresion de largo plazo considera las variables explicativas en niveles y adicionalmente
valores pasados, futuros y contemporaneos de las primeras diferencias de las variables,
de tal forma que ¢, sea ruido blanco, asi : '

(16) INT, - a, + a, INEX, + a, Dp, +
k ' k
Y o, A INEX,, - Eka,,s A Dp,, - €

S--k Se-

El cuadro 3 presenta los resultados de largo plazo bajo el método de MCOD. El

- parametro k se consider6 igual a uno.

De acuerdo con los resultados expuestos en el cuadro 3 puede decirse que hay
evidencia en favor de dos de las hipétesis enunciadas al principio de esta seccién, a
saber: (a) en el largo plazo la tasa de interés nominal interna depende de la tasa externa
y de la tasa de inflacion; (b) en el largo plazo la tasa de inflacién tiende a transmitirse
plenamente a la tasa de interés nominal (hipétesis de Fisher), puesto que el coeficiente

hallado, que se reporta como igual a 0.8756 en la parte superior del cuadro 3, es igual a
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1 desde el punto de vista estadistico, como se deduce de los resultados de las pruebas
F y Chi? a esta Gltima hip6tesis presentados en la parte inferior del cuadro™®.

CUADRO 3
MC // Variable dependiente: INT
Periodo muestral: 1960 - 1991
Numero de observaciones: 32
Variable Coeficiente  Error estandar T Probabilidad
C -0.0175750 0.0204280 -0.8603377 0.3978
INEX 1.3549049 0.2806139 4.8283596 0.0001
DP 0.8756017 0.1486084 5.8920072 0.0000
R? 0.889702 Media de var. dependiente 0.246469
R? ajustado 0.863230 Des. est. de var.dependiente 0.096241
Error estandardereg. 0.035592 Suma residuos al cuadrado 0.031670
Verosimilitud (Log) 65.28381 F 33.60965
Durbin-Watson 1.417553 Prob (F) 0.000000

Q Box-Pierce =3.19 Rezago=9 Probabilidad = 0.956
Q Ljung-Box =3.71 Rezago=9 Probabilidad= 0.929
Hipétesis nula: Coef (Dp) = 1

F 0.70072  Probabilidad = 0.4105

Chi? 0.70072  Probabilidad = 0.4025

1 Misas et al. (1992) no encontraron evidencia contundente favorable a la hipétesis de Fisher

en Colombia, aunque si demostraron, con cifras trimestrales del periodo 1980 - 1992, que
la tasa de interés nominal y la tasa de inflacién estén cointegradas. En esa misma direccion
véase el trabajo de Carrasquilla y Rodriguez (1992).
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En lo referente a la estimacion de corto plazo, ésta se realizé de manera conjunta,
es decir, el residuo rezagado (RES, ;) se sustituy por el conjunto de variables rezagadas

en niveles, asi:
(17) A INT, =C - 61 INt,_1 + 62 INEX,_1 * 53 Dp,_1 +
k k Kk

El resultado de la estimacion de corto plazo se presenta en el cuadro 4. Es de
sefialar que a través de la estimacion conjunta el coeficiente de largo plazo que relaciona
la tasa de interés interna con la externa es igual a 1.2082", estadisticamente similar al
arrojado por la regresién de largo plazo (1.3549, segln el cuadro 3).

Cuadro 4

MC // Variable dependiente: D(INT)
Periodo muestral: 1959 - 1992
Numero de observaciones: 34

Variable Coeficiente  Error estandar T Probabilidad
C -0.0074329 0.0105934 -0.7016511 0.4887
INT(-1) -0.4160723 0.0832291 -4.9991221 0.0000
INEX(-1) 0.5027319 0.1829978 2.7472011 0.0104
Dp 0.3971495 0.0948590 4.1867336 0.0003
D(INEX) 0.5335887 0.2004047 2.6625555 0.0127
D(INT(-6)) 0.2835670 0.1583570 1.7906825 0.0842
R? 0.610490 Media de var.dependiente  0.004853
R? ajustado . 0.540934 Desv.est. var.dependiente  0.030227
Error estdndar de reg.  0.020480 Suma residuos al cuadrado 0.011744
Verosimilitud (Log) 87.25947 F 8.777028
Durbin-Watson 1.924296 Prob (F) 0.(=)=00042

Q Box-Pierce =7.95 Reza=go=9 Probabilidad = 0.5391
Q Ljung-Box =9.63 Rezago =9  Probabilidad = 0.3813

v 1.2082 resulta de dividir el coeficiente de INEX,, sobre el de INT,, en la regresion referida
en el cuadro 4 (Mehra 1994 nota 10).
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Como se habia mencionado antes, entre los factores que pueden incidir sobre la
tasa de interés nominal interna y considerarse relativamente independientes de la tasa
esperada de inflacion en periodos cortos 0 medios en una economia abierta o semi-
abierta es necesario contar con la tasa esperada de devaluacion. La regresion de corto
plazo de la tasa de interés nominal domeéstica incluy6 en un primer ensayo la devaluacién
observada del peso frente al délar, DEVAL, como proxy burda de expectativas de
devaluacion. Se incluyé la variable devaluacién en esta ecuacién porque presenta la
caracteristica de estacionariedad, segin se mencioné antes (cuadro 1), y porque hay
buenas razones tedricas para considerar que en el largo plazo la devaluacion esperada
es igual a la observada.

A juzgar por la baja significancia del coeficiente de la variable DEVAL (devaluacién)
se consideré mejor eliminaria de la regresién de corto plazo. El cuadro 4 muestra,
entonces, los resultados de ésta una vez eliminada dicha variable™.

B. Anilisis "VAR"

Un analisis complementario del anterior consiste en establecer modelos de
regresion orientados a capturar de manera mas precisa la dindmica de la tasa de interés
nominal interna. En esta parte del trabajo abordaremos esta tarea mediante un modelo
VAR (de "vectores autorregresivos") que permite aislar las respuestas de la tasa de interés
ante distintas perturbaciones soportadas por las variables del sistema VAR.

La tasa de interés nominal es una variable que se determina simultaneamente con
otras variables observables de indole macroeconémica, bien porque éstas ultimas pueden
incidir sobre las expectativas de inflacion o bien porque pueden afectar, unas en el corto

plazo, y otras en el largo plazo, la tasa de interés real.

18 Esto no niega, claro esta, que factores sobre los cuales no disponemos de indicadores

estadisticos adecuados, como las intervenciones administrativas de las autoridades y los
episodios de liberacién o represion financiera y, en general, los cambios en los regimenes
de manejo financiero hubiesen tenido impactos coyunturales significativos en la tasa media
nominal de interés. Sobre esto véase el texto de Fernandez (1994, cap. 2). Por lo demas,
la raz6n por la cual DM1 no se incluye en las ecuaciones de corto y largo plazo es la
dependencia existente de Dp con respecto a DM1 (Misas y Posada 1994).
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Las variables macroeconémicas observables que, segun el esquema tedrico
presentado en la seccién anterior y el modelo econométrico previamente utilizado, pueden
influir sobre la tasa de interés son las siguientes: la tasa externa de interés, la tasa de
crecimiento de la cantidad nominal de dinero (o porque tiene un efecto liquidez de corto
plazo o porque incide en las expectativas de inflacion) y la tasa observada de inflacion.

Si la tasa de cambio es fija o si las autoridades monetarias reaccionan ante la tasa
de interés o ante el ciclo econémico modificando la cantidad de dinero puede aceptarse
una hipétesis utilizada en esta seccion, a saber, que la determinacién de la tasa de
crecimiento de la cantidad nominal de dinero hace parte del proceso de determinacién
conjunta de las variables mencionadas.

Dado que las series de tasa de interés nominal doméstica (/NT), tasa de interés
nominal externa (/NEX), la tasa de inflacion (Dp) y la tasa de aumento de la cantidad
nominal de dinero (DM1) no estan cointegradas, como se muestra en el cuadro 5, el
analisis de impulso-respuesta se lleva a cabo sobre las correspondientes series

estacionarias.

Cuadro 5

Variables Hipétesis Hipétesis | Estadistica | Valor critico

nula alterna (5.0%)

Estadistica de la traza n,

INT-INEX-Dp-DM1 r=0 r1 16.50 17.95
rs<1 r=2 4.60 8.17

Estadistica del maximo valor propio Z,
INT-INEX -Dp-DM1 r=0 r=1 11.91 14.90
rs<1 r=2 4.60 8.17

La longitud éptima de rezago, tal como se presenta en el cuadro 6, es 4, segun se
deduce de los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn. Sin embargo,

se escogié como longitud de rezago 1 6, alternativamente, 2 en vista de que el tamafio de
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la muestra es relativamente pequerio frente al nimero de variables. Con ello se realizé un
analisis del patron de comportamiento de las respuestas de la tasa de interés (o, mas
precisamente, de su cambio, DINT) ante choques en las demas variables del modelo VAR,
incluyendo en la estimacion de éste 1 o 2 rezagos. El grafico 3A presenta la respuesta del
cambio de la tasa de interés ante perturbaciones aleatorias en cada una de las variables

del sistema, considerando un rezago de orden 2 en la estimacion del VAR.

Cuadro 6
Sistema: DINT, DINEX, Dp, DM1
Rezagos Akaike Schwarz Hannan-Quinn
1 -28.665 -28.261 -28.527
2 -20.133 -28.324 -28.857
3 -29.281 -28.069 -28.868
4 -30.005 -28.389 -29.454

Para los propésitos de este trabajo lo interesante es rescatar aquellos resultados
pertinentes para la discusion de la politica econémica. El primero de ellos es el siguiente:
ante un choque positive transitorio soportado en primera instancia por la tasa de
crecimiento de la cantidad nominal de dinero se observa un efecto inicial negativo o de
liquidez sobre la tasa de interés doméstica. Pero posteriormente la tasa de interés
comienza a describir un movimiento ascendente que sobrepasa durante algtn tiempo su

nivel inicial (un caso de sobrerreaccion) y, al final, regresa a éste.

20



Grafico 3A
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Asi, un intento de mantener baja la tasa de interés exigiria (sin que esto quiera decir
que sea condicion suficiente) repetir continuamente el choque positivo sobre la tasa de

expansion monetaria; este proceso conduciria obviamente a niveles crecientes de inflacién
(grafico 3B).
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Cuando se registra la perturbacién inicial en la tasa de inflacién, bajo la forma de
un incremento transitorio de ésta, la tasa de interés registra el comportamiento contrario
al previamente mencionado: asciende iniciaimente (efecto expectativas) y desciende luego
con un movimiento de sobrerreaccion y al final retorna a su nivel de largo plazo™. En el
caso de registrarse el aumento transitorio de la tasa externa, la tasa doméstica asciende

primero y, posteriormente, desciende de manera suave, es decir sin sobrerreaccion previa.

C. La tasa de interés real

La tasa de interés real ex post, calculada con base en la tasa nominal y en la
inflacién observada, registr6, como se dijo en la introduccién, un nivel medio de 5.8%
anual en el periodo 1958-92. Su comportamiento, como se mencioné también, ha sido
bastante inestable. De un lado, la desviacién estandar de esta variable ha equivalido a
78% de su nivel medio, observandose en la serie de la tasa un pico positivo de 13.9% en
1982 y uno negativo de -6.4% en 1963 (grafico 4 ).

El modelo clasico de determinacion de la tasa de interés real para una economia
cerrada predice, como se recordé en la seccién Il, que esta variable se ajusta para lograr
el equilibrio entre oferta y demanda en el mercado del producto agregado. Nuestro

hallazgo de la seccion anterior, segln el cual en Colombia se cumple la hipétesis de

19 Christiano y Eichenbaum (1992) encontraron estos mismos resultados para el caso de

Estados Unidos entre 1959 y 1990, utilizando un andlisis VAR. Toro (1987) encontré un
resultado similar para Colombia utilizando la técnica tradicional de regresion (cambio en la
tasa de interés contra los cambios en las tasas observadas de inflacién contemporanea y
rezagada 1, 2, ..., hasta 12 periodos, con series trimestrales. Mediante una técnica similar
a la nuestra, Mehra (1994) encontré que el principal determinante de la tasa nominal de largo
plazo en EU (sobre bonos del Tesoro a 30 afios) es la tasa esperada de inflacion, aunque
no pudo hallar evidencia plena de que en el largo plazo la tasa de interés nominal se ajuste
perfectamente a la tasa esperada de inflacién (la hipétesis de Fisher).
2 El indicador de tasa real de interés (pasiva) ex post utilizado por Fernandez (1994) difiere
del nuestro en razén de que él deflacta con el deflactor del PIB en tanto que nosotros lo
hacemos, como ya se habia anotado, con el de la demanda agregada. Este Gitimo deflactor
es menos sensible, por construccion, que el anterior a las variaciones de los precios de las
exportaciones e importaciones.
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Fisher en el largo plazo, permite considerar que el modelo clasico es pertinente al menos
para el examen del largo plazo y que, en consecuencia, se puede considerar que la tasa
de interés real no depende de la tasa de inflacién ni, por tanto, de los factores nominales
determinantes de ésta; depende sélo de factores reales.

Del conjunto de variables reales que pueden incidir en el equilibrio del mercado del
producto y, por tanto, en la tasa de interés real la literatura econémica ha resaltado dos:
la productividad marginal del capital y el nivel o el aumento de la deuda publica real con

respecto al PIB?'; ambas incidirian positivamente en la tasa de interés real.

Grafico 4
Tasas de interés real: Colombia y E.U.
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El caso extremo opuesto al de la economia cerrada es el de la pequefia economia

abierta con perfecta movilidad de capitales sin riesgo alguno. En este caso es de prever

2 Bajo los supuesto de invalidez de la "equivalencia ricardiana” (que la ocurrencia de un déficit

publico no es compensada por un superavit privado) y de que el mayor gasto publico o los
. menores impuestos estimulan mas la demanda agregada que la oferta. Por lo demas, debe

recordarse que el crecimiento de la deuda publica real es el verdadero déficit publico. Si este

crecimiento es mayor que el del PIB (por ejemplo, porque el mayor gasto publico no eleva

el producto ofrecido) tenderd a generar un efecto alcista sobre la tasa de interés (Barro
- 1984, cap. 13), a menos que se financie con crédito externo.
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la igualdad entre la tasa nominal interna y la externa, corregida ésta por la tasa esperada
de devaluacion:

1+ INT = (1+ INEX Y(1-DEVAL" )

Siendo DEVAL* la tasa esperada de devaluacion.
Lo anterior implica que la tasa de interés real de la pequefia economia

perfectamente abierta (y sin riesgos) se puede expresar asi:

(1+R) = (1+ INT)Y/(1-Dp) = [(1-INEX")/[(1+Dp"))(1+Dp)/(1+Dp)](1-DEVAL")

Es decir:

(18) (1+R) - (1-INEXRE)(1-DEVAL")(1-Dp*)/(1+Dp)

Donde R es la tasa real interna, INEXRE la tasa real externa, Dp la tasa interna de
inflacién y Dp* la tasa externa de inflacién. Como resultara claro al lector, el factor de
devaluacién esperada corregido por el cociente entre los factores de inflacién externa e
interna no es otra cosa que 1 mas la tasa esperada de variacién de la tasa de cambio real,
es decir 1 mas la tasa de devaluacion real o revaluacion real esperada®.

En el caso de una economia pequefia semi-abierta es de suponer que otros
factores, tanto domésticos, por ejemplo, la productividad marginal del capital y el nivel o
el aumento de la deuda publica real interna con respecto al PIB real, como externos y
asociados a los costos y riesgos de la movilidad de capitales, pueden incidir también sobre
la tasa de interés real. De manera mas precisa, todo lo anterior significa que la teoria
econdmica ortodoxa de una pequefia economia semi-abierta autoriza a suponer que la

tasa de interés real doméstica es un promedio ponderado de la tasa real que regiria en

22 Para simplificar, suponemos que la tasa observada de inflacién es igual a la esperada y,

entonces, que la tasa real de interés ex ante es igual a la tasa real ex post. De otra parte,
la variable DEVALRE es la tasa porcentual anual de variacion de la tasa de cambio real;
para 1958 - 1987 se calculé a partir del indice de tasa de cambio real de Ocampo (1989) y
entre 1988 y 1992 a partir del indice de tasa de cambio real del Banco de la Republica.
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una economia cerrada y de la tasa real que regiria en una economia abierta® y, en
términos especificos, invita a explorar la posibilidad de establecer regresiones basadas

en [a siguiente hipétesis:

(19) R - f (INEXRE, DEVALRE, PMK, DEUDIRY,...)

Siendo DEVALRE la tasa esperada de variacion de la tasa de cambio real, PMK la
productividad marginal del capital y DEUDIRY la deuda publica interna real con respecto
al PIB real®. Los cuatro factores especificados de la funcion deben tener, segin la teoria,
efecto positivo sobre la tasa de interés real doméstica, sin perjuicio de que otros factores,
que representen elementos de costo y riesgo de la movilidad de capitales, se manifiesten
en los resultados de las regresiones®.

En el cuadro 7 se muestra que las series de tasa de interés real doméstica, tasa de

interés real externa®, cociente entre la deuda publica interna real y el PIB real y nuestros

B Para el caso colombiano, entre las primeras referencias sobresalen Edwards (1985),

Edwards y Khan (1985), Edwards (1986) y Toro (1987).
4 Esto supone que la deuda publica externa tiene financiacién externa y, por tanto, su
incremento no presiona al alza la tasa de interés doméstica. Por lo demas, lo que importaria
en principio no es el déficit publico 0 su aumento sino el gasto total (publico y privado) con
respecto a la oferta.
» Aungque los resultados de los trabajos de Edwards (1985 y 1986), Toro (1987) y Rennhack
y Mondino (1989) no son estrictamente comparables a causa de la diferencia entre sus
periodos muestrales y métodos, todos encontraron que {a "tasa de paridad” (tasa nominal
externa corregida por una proxy de devaluacion esperada) tiene influencia positiva sobre la
tasa interna de interés.
% Medida, como se habia mencionado, por el promedio anual de la tasa mensual de
preferencia de los bancos de EU ("Prime"), corregida por la inflacién de EU.
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indicadores de la productividad marginal del capital®’ y de la devaluacion real esperada®

se caracterizaron como series estacionarias en el periodo 1958-1992.

Cuadro 7
Prueba: DF || Prueba: KPSS
Variable
Prueba k: Parte Probabilidad v. critico Il Prueba v. critico

aumentada Ljung-Box 10.0% 10.0%
R T, =-3.147 0 0.9727 -2.615 A, =0.083 0.119
INEXRE T =-0.787 0 0.8890 -1.621 A, =0.094 0.119
DEUDIRY T, =-2778 1 0.9419 -2.614 u =0.088 0.347
DEVALRE | T =-4.109 0 0.7060 -1.621 Wrﬁ =0.085 0.347
PMK T, =-4.250 0 0.9420 -2.613 =0.233 0.347
DY ' T, =-3.976 0 0.5010 -2.613 ﬁu =0.313 0.347

En el caso de INEXRE las dos pruebas presentadas en el cuadro 7 conducen a

diferentes decisiones sobre la existencia de raiz unitaria. Dado que la serie presenta,

claramente, un punto de quiebre en 1979 que produce un cambio en la media, se utiliza

el test de Perron (1989) como tercera prueba; sus resultados son presentados en el

cuadro 8. Seglin este test puede considerarse que INEXRE es estacionaria con el
mencionado quiebre en 1979.

27

28

El indicador de la pmk fue la variable A producto/inversion a precios constantes segun las
cuentas nacionales; aunque el indicador apropiado de la pmk deberia ser éste descontada
la participacion del trabajo en el producto, el comportamiento temporal de la variable
mencionada, que es lo que importa, si es un buen indicador de la pmk en vista de que la
participacion del trabajo en el ingreso no ha mostrado una variacién persistente entre 1958
y 1992, a juzgar por las cifras del ingreso salarial en las cuentas nacionales.

El indicador fue la devaluacién real efectiva del peso contra el délar:[ (1+d)(1+nEU)/(1+m)}-1.
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Cuadro 8

Prueba: PERRON
Variable
Prueba k: Parte Probabilidad Estadisticas "t" V. critico
aumentada Ljung-Box DUt t D(TB) 10.0%
INEXRE -4.744 ‘ 3 0.525 (3.91) (-2.77) | (-1.91) A=0.6
-3.47

Cuando se establecieron regresiones (MCO) de la tasa de interés real versus las

variables posiblemente explicativas de ésta previamente mencionadas se encontré que

sélo la tasa real externa de interés sostenia una relacion significativa, de signo igual al

esperado tedricamente y con un coeficiente bastante robusto a cambios de la

especificacion de la regresion®.

En resumen, la regresion definitivamente adoptada (cuadro 9) nos dice que, en

promedio y para 1958-1992, (a) la tasa real interna ha sido igual a la externa, mas 2.1%,

con un error estandar de 3.7% y (b) que los cambios de la tasa real externa se transmiten

plenamente a la tasa real interna, ya que el coeficiente es estadisticamente igual a 1.

29

La insignificancia del coeficiente de la variable DEVALRE, nuestra proxy de la tasa esperada
de devaluacién real, resulté especialmente decepcionante. Esto indica, casi sin duda, que
la proxy escogida para la tasa esperada de devaluacién o revaluacion real es inadecuada,
quizas por la escogencia de indicadores inadecuados de las tasas esperadas de inflacién
externa e interna. La influencia insignificante de la PMK sobre la tasa de interés real es mas
explicable: la PMK muestra una tendencia declinante, contraria a la tasa de interés, y la
brecha media entre ambas parece tan grande (15% versus 5.8%) que los comportamientos
de la PMK pueden no reflejarse en la tasa de interés real. Nuestro estimativo de 15% para
la PMK (real) resulta de aplicar 40% al valor medio de la PMK real bruta [Ay/inversion],
suponiendo que el restante 60% es pago de trabajo, impuestos, etcétera. En lo referente al
signo negativo del aumento del cociente de la deuda interna puablica real sobre el PIB real,
puede decirse que ello probablemente esta mostrando que no sélo esta variable no ha tenido
una influencia sistematica sobre la tasa real media de interés (resultado compatible con lo
hallado recientemente por Ramos y Rodriguez (1995) a propésito del déficit del gobierno
central) sino que posiblemente el sector publico en varias ocasiones ha realizado
sustituciones de deuda interna por externa con base en consideraciones sobre el nivel de
la tasa de interés.
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Cuadro 9

MCO // Variable dependiente: R
Muestra: 1958 1992
Observaciones: 35

Variable Coeficiente Error estandar T Probabilidad.

C ' 0.021464 0.010695 2.006940 0.0530
INEXRE 1.052497 0.251760 4.180556 0.0002
R-cuadrado 0.346238 Media var. depen. 0.057670
R-cuadrado ajustado 0.326427 Desv. estandar var dep. 0.045234
Error estandar de reg. 0.037124 F 17.47705
Suma de res. cuadrados  0.045480 Prob(F) 0.000201
Verosimilitud (Log) 66.63902 Durbin-Watson 1.095925

El comportamiento estacionario del residuo se verificé a través de la estadistica Q
de Ljung-Box (Q= 10.049 al rezago 9 con un nivel de probabilidad de 0.347) asociada a
su funcién de autocorrelaciéon En el fondo lo que nos puede decir este comportamiento
del residuo es que algun factor, que probablemente se manifiesta en flujos de capital®,
modificaciones de politica monetaria, etcétera, ha generado fuerzas que tienden a deprimir
la tasa de interés real, con un rezago promedio de uno o dos afios, cuando ésta ha subido
previamente mas de dos puntos por encima de la real externa, y que la empuja al alza,
con similar rezago, cuando la tasa local se coloca, en términos reales, mas de dos puntos
por debajo de la real externa.

Finalmente, presentamos el resultado de un ejercicio VAR entre la tasa real
externa de interés y Ia real interna elaborado con el fin de identificar el comportamiento
temporal seguido por la tasa interna ante impactos transitorios sufridos por ella misma o

por la tasa externa que, como hemos visto, ha sido su principal determinante, al menos

30 Entre los trabajos recientes que muestran la influencia del diferencial de tasas de interés

corregido por expectativas de devaluacién sobre los flujos de capital en Colombia cabe
mencionar los de Correa (1992), Langebaek (1993) y Clavijo (1994).
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desde 1958. Se excluyeron las otras variables sugeridas por la ecuacién (19) en vista de
su no significancia.

El cuadro 10 presenta la longitud 6ptima de rezago a ser considerada en el sistema
VAR mencionado (INEXRE, R). Tal longitud es 1.

Cuadro 10
Sistema: INEXRE, R
Rezagos Akaike Schwarz Hannan-Quinn
1 -15.507 -15.329 -15.445
2 -15.233 -14.877 -15.110
3 -15.179 -14.646 -14.995
4 -14.987 -14.276 -14.742
Grafico 5
RESPUESTAS DE LA TASA DE INTERES REAL
ANTE MPACTOS TRANSITORIOS
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Como se observa en el grafico 5, el ajuste de la tasa real doméstica (R) frente a
perturbaciones en ella misma o en la real externa (INEXRE) parece relativamente lento,
sobretodo en el caso de choques provenientes de la tasa externa. Con todo, es evidente
la tendencia a recuperar su nivel de equilibrio de largo plazo que, en este titimo caso, se
inicia en el segundo ario posterior al del impacto.

Entre las razones para tratar de mantener dentro de un cierto rango la tasa real de
interés, tal como lo sugiere la regresion de la tasa real interna contra la externa,
probablemente han sobresalido dos: evitar una mayor intensidad de las oscilaciones de
los flujos internacionales de capital y atenuar los ciclos econémicos. La evidencia empirica
sobre esto ultimo la proporciona el resultado de la prueba de causalidad (en el sentido
estadistico) de Granger. Segun ésta, puede considerarse como plausible la hipétesis de
que, en Colombia, la tasa de interés real contribuye a determinar (negativamente y con
un rezago de un aiio) la tasa de crecimiento del PIB real (DY, cuadro 11).

Cuadro 11
Probabilidad

Hipétesis nula: Coeficiente de F Probabilidad Ljung-Box
Rezago=1, Obs = 34 R.qenla (Residuos)

prueba de Rezago=9

Granger.
R no causa DY (en el sentido -0.1657 7.34 0.01085 0.355
de Granger) (-2.71)

Este resultado no debe sorprendernos si recordamos que la tasa de interés real,
segtn el esquema tedrico de la seccién Il, incide negativamente sobre el producto
demandado.

IV. Resumen y conclusiones
De acuerdo con el esquema tebrico, la informacion y los métodos econométricos

utilizados en este trabajo puede decirse que la tasa media anual de interés en Colombia
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ha dependido principalmente, en el largo plazo (1958-1992), de dos factores: la tasa real
externa de interés y la tasa de inflacion.

Aunque la economia colombiana ha sido relativamente abierta la tasa esperada de
devaluacion ha jugado, al parecer, un factor importante sélo en ciertas coyunturas; mas
aun, en general puede decirse (aunque esto Ultimo no fue verificado econométricamente)
que la tasa esperada de devaluacion ha dependido, en el largo plazo, de la devaluacién
observada y ésta, a su turno, de la propia inflacion doméstica, neta de la externa. En todo
caso, en el analisis econométrico se comprob6 la poca significancia de la tasa observada
de devaluacién en los movimientos de la tasa de interés.

La politica monetaria parece haber influido de dos maneras sobre la tasa de interés:
de un lado, ha contribuido a sus movimientos coyunturales mediante alteraciones
transitorias del grado de liquidez, ademas de su incidencia en los vaivenes de represién
y liberacion financiera soportados por la economia colombiana; de otro lado, en la medida
en que ha influido sobre la tasa de expansion monetaria de largo plazo, ha sido un factor
importante de determinacion de las tasas observada y esperada de inflacion. El analisis
empirico permitié apreciar el efecto liquidez de la expansion monetaria: reducir
temporalmente la tasa de interés; y también capturar el efecto "expectativas de inflacion™
con éste la tasa nominal de interés ha subido.

Pero no se podria juzgar, con base en los resultados de este trabajo, como torpes
a aquellas autoridades monetarias que le han otorgado prioridad a mantener baja la tasa
de interés por la via de generar un efecto liquidez. Sélo podria decirse que su horizonte
no ha sido lo suficientemente largo (o que le han dado peso insuficiente al objetivo de
reducir la tasa media de inflacién de largo plazo) en vista de que la tasa de interés nominal
no ha respondido instantaneamente a los aumentos de la inflacion. En efecto, autoridades
monetarias con un horizonte de 1, 2 o 3 afios han podido observar que en promedio, y

guedando estables otros factores, una expansién monetaria ocasionada por sus
decisiones de politica tiende a deprimir la tasa de interés real durante un periodo mas o
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menos similar al del supuesto horizonte de ellas. Con ello han logrado darle un estimulo
coyuntural al PIB real®.

Con todo, la tasa de interés real colombiana no se ha apartado sistematicamente
de la tasa real de interés de Estados Unidos mas alla de 2.3% en promedio. Esto sugiere
(ademas de y probablemente en relacion con la vigencia del efecto Fisher de largo plazo)
que la preocupacién de las autoridades monetarias no ha sido unicamente impulsar el
crecimiento del producto con bajas tasas reales de interés. A nuestro juicio esto también
indica que las autoridades se han preocupado de los efectos nocivos de tasas reales
colombianas demasiado bajas frente a las externas, por ejemplo, de salidas de capital tan
grandes que pongan en apuros su politica cambiaria y de reservas; y lo reciproco se
sostendria para el caso contrario, esto es, de tasas reales locales excesivamente altas
frente a las externas. |

En cierta forma, el andlisis apunta a la siguiente conjetura: en el periodo 1958-1992
el trade-off principal de las autoridades monetarias ha sido el que puede existir, en una
pequefia economia semi-abierta, entre dos objetivos igualmente importantes para
autoridades de horizonte relativamente corto: (1) estabilidad de los flujos de capital y de
las reservas internacionales, dado un régimen que, en general, ha sido de tasa de cambio
fija, y (2) crecimiento del producto real. La mayor tasa de inflacién pudo ser, entonces, el
"precio” pagado a cambio de darle la maxima importancia a la escogencia coyuntural entre

los dos mencionados objetivos, sustitutivos en el margen®.

31 Los controles directos ocasionales a las tasas de interés son, también, un indicio

complementario de la preocupaci6n de las autoridades por los efectos de aquelias (sobre

el tema de los controles y sus motivaciones véase Fernandez (1994), en particular el cap.

2).
32 Galindo (1994) demuestra que el ascenso de la inflacién en el periodo 1988-91 estuvo
asociado, al menos en parte, a la politica de acelerar la devaluacién nominal entre 1988 y
1990 més alla de lo que hubiese aconsejado el mantenimiento de la tasa de cambio real de
equilibrio. En Posada (1994) y en Carrasquilla (1995) se postula un trade-off relacionado con
el mencionado aqui: entre inestabilidad cambiaria (y macroeconémica) e inflacion en la
historia colombiana contemporanea, es decir, se postula que la mayor tasa de inflacién
permanente de los afios 70 y 80, con respecto a la de los afios 50 y 60, pudo ser resultado
de mecanismos que buscaban otorgar mayor estabilidad cambiaria 0 macroeconémica.
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Lo anterior no significa que todo se deba explicar por acciones oportunas o
anticipadas de las autoridades. La movilidad internacional de capitales ha sido, sin duda,
un factor inicial y basico en el proceso de mantener la tasa real doméstica oscilando en
torno de la externa, incluso por vias informales, descontado el diferencial "normal" de 2.3%
anual. De ofra parte, lo afirmado en el parrafo anterior se aplica como una interpretacion
hipotética del periodo corrido entre 1958 y 1992; ello no niega que en algunas coyunturas
de esos 35 afios haya adquirido mayor importancia de la usual un objetivo de reduccién
de la inflacién y, en tal caso, las autoridades habrian impulsado un incremento de la tasa
real de interés buscando frenar el gasto agregado. Pero, a juzgar por el registro
colombian6 en materia de inflacidn, este elemento probablemente sea secundario en Ia
explicacion dellhecho de que la tasa real doméstica no se haya apartado demasiado de
la externa.
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