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Efectos de cambios
monetarios sobre los
precios industriales

y agricolas en
Colombia: 1980-1990

Maria Teresa Ramirez G. *
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Este articulo tiene como objetivo analizar el efecto de un shock monetario sobre los
precios industriales y agricolas en Colombia. En particular se busca dar respuesta a las
siguientes preguntas: ;jcual indice de precios. se ajusta mds rdpidamente ante un shock
monetario?, ;se afectan los precios relativos? y finalmente, ;responde un precio a shocks
en el otro? Desde el punto de vista metodologico, la técnica utilizada, es una version
modificada de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR).

El trabajo encuentra que un cambio en ia cantidad de dinero afecta en mayor medida
a los precios agricolas que a los industriales, en el corto plazo. Pero en el largo plazo,
el shock en M1 afecta en forma similar a los precios.

* Divisién de Moncda y Banca. Quiero agradecer la asesorfa de S. Herrera, asf como los comentarios y sugerencias de
A. Carrasquilla, S, Qavijo, J.C. Echeverry, 1. Fainboim, H. Mora, H. Oliveros y R. Steiner. Las opiniones aquf expresadas son
exclusiva responsabilidad del autor y pueden no ser compartidas por €l Banco de 1a Repiblica.
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I Introduccion

En los dltimos afios se ha venido presentande un aumento considerable en el ritmo de
crecimiento de la inflacién. Se ha dicho que un factor decisivo de este comportamiento
ha sido el incremento de los precios relativos de los productos agricolas, debido a que
un aumento en los precios de los alimentos afecta directamente el indice de precios,
afectando también las expectativas inflacionarias y generando un aumento en los precios
de otros sectores (Correa y Escobar, 1990).

En general, diferentes autores reconocen que un aumento en la cantidad de dinero causa
inflacién, pero existen diferencias en la importancia relativa que se le otorgan a otros
factores.

Algunos trabajos plantean la existencia de una fuerte relacién entre medios de pago y
precios, en donde la causalidad va de dinero a inflacién (Calderén y Herrera, 1990). Es
asi como en el mediano y largo plazo, los factores monetarios determinan el comporta—
miento de los precios.

Por otro lado, se han planteado argumentos en contra de que el dinero sea la principal
causa de la inflacién. El ritmo de crecimiento monetario es resultado y causa del proceso
inflacionario (Villar, 1988). En esta linea de trabajo, no sélo son los fenémenos
monetarios los que causan inflacién, sino que existen factores inerciales que contribuyen
en forma importante a esta’.

Es aqui donde surge el interés de examinar las relaciones entre precios y medios de pago.
Algunos autores sostienen que la inflacion actual estd afectada por el incremento en los
precios de los alimentos; de esta manera, es interesante observar como los cambios en
la cantidad de dinero estin relacionados con cambios en los precios de los dos sectores
mds representativos de la economia (el agricola y el industrial), ya que éstos tienen
caracteristicas bastantes disimiles.

Existen diferentes hipotesis acerca de la respuesta de los precios ante un impacto
monetario. Unas en el sentido de que los precios agricolas son menos afectados por
politica monetaria que otros precios. Y otras que consideran que cambios en la cantidad
de dinero se manifiestan primero en precios agricolas que en industriales.

Sc encuentra en la literatura estudios empiricos (desde Sarmiento, 1974; Ramirez y
Carrizosa, 1974, entre otros), en donde se muestra que existen rezagos importantes en la
respuesta de los precios ante cambios en la cantidad de dinero.

! Véasc O. Landerretche (1988).
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Uno de los propdsitos de este trabajo es revisar las anteriores hipétesis. Tradicionalmente,
la mayoria de los estudios sobre inflacién se limitan a estimar las ecuaciones por
Minimos Cuadrados Ordinarios. Este procedimiento no es siempre el mas adecuado, ya
que supone que la cantidad de dinero o los precios son exégenos y no permite observar
las interacciones dinidmicas de las series. En este trabajo se utiliza una metodologia
econométrica que permite mirar las relaciones entre dinero y precios, dentro de un
contexto dindmico.

Otro propdsito es examinar la estructura de rezagos de la respuesta de los precios ante
cambios en la cantidad de dinero.

Se pretende en particular dar respuesta a las siguientes preguntas: ;cudl indice de precios
se ajusta més rdpido ante un shock monetario?, ;se afectan los precios relativos?, jun
precio responde a shocks en el otro?

Este articulo consta de cuatro partes. Inicialmente se hard una breve descripcién de la
metodologia utilizada y se realizara un andlisis estadistico de las series. Posteriormente,
se mostrardn los principales resultados que se obtienen al producirse un shock en las
diferentes variables y, finalmente, se presentarin algunas conclusiones.

II Metodologia

Debido a que el trabajo tiene como objetivo principal analizar el efecto de un impacto
monetario sobre los precios agricolas e industriales, se utilizan cifras mensuales a partir
de enero de 1980 hasta julio de 1990 de los medios de pago (M1), del indice de precios
al por mayor de los productos agricolas (PA) y del indice de precios al por mayor de los
productos industriales (PI). Estos datos son utilizados en forma de logaritmo.

La 1écnica utilizada, es un modelo de mecanismos de correccion de errores (VEC), que
es una version modificada de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR).

Un modelo VAR? muestra las interacciones de las series como un sistema. Este modelo
tiene la ventaja de que parte de una estructura sin restricciones apriori tratando a todas
las variables como potencialmente enddgenas; ademas muestra una confiable capacidad
predictiva®.

! Para una explicacidn més detallada de 1a metodologfa véanse Sims (1980) y Runkle (1987), entre otros.

> Véanse Camrasquilla (1990) y Qlavijo (1989).
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Del modelo resulta una Funcién de Impulso Respuesta (FIR) que captura los efectos de
una perturbacion en cualquiera de las variables sobre todas las variables del sistema. En
este caso, la Funcién Impulso Respuesta muestra la respuesta dindmica de la serie de M1
y de precios, ante un shock inicial en cualquiera de ellas.

La descomposicion de la varianza muestra qué porcentaje de la varianza del error que se
comete al proyectar n periodos es explicado por innovaciones en cada una de las
variables.

Una de las criticas a esta metodologia ha sido la de no tener en cuenta la posibilidad de
existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo®. Para corregir esto, se realiza una
prueba de cointegracion que determina la relacién de largo plazo entre series no
estacionarias’. Es importante determinar si las series son estacionarias (o no) para evitar
sacar conclusiones erradas debido a regresiones espurias.

Una vez establecido que las series estan cointegradas, el modelo VAR se modifica
introduciendo el término de error de la ecuacién de cointegracion (que recoge las
relaciones de equilibrio). El modelo de correccion de errores (VEC) usualmente mejora
las propicdades de las ecuaciones estimadas.

Siguiendo a Orden y Robertson®: "Cuando existe cointegracién, un modelo VEC provee
parametros estimados mas eficientes que un modelo VAR en niveles, ademas si se utiliza
un VAR en diferencias se ignora la informacion acerca de los niveles de la serie y esta
mal especificado; luego un modelo VEC provee estimativos coherentes en el comporta—
miento del dinero y los precios en el largo plazo".

Por lo tanto, es importante determinar si las series estin cointegradas.

A. Andlisis estadistico de las series
El primer paso para ver si las series estan cointegradas es mirar si son estacionarias.
1. Estacionariedad de las series

Se analiza la estacionariedad de las series mediante la prueba de Dickey y Fuller; prueba
que sirve para detectar la presencia de raices unitarias. En el siguiente cuadro se puede
apreciar que segfm el estadistico "T" la tnica serie que es estacionaria es la de los
precios relativos’. Por lo tanto, las series de precios agricolas, industriales y M1 tienen
raiz unitaria.

* Véase Orden y Robertson (1990).
* Engle y Granger (1987).
¢ Orden y Robertson (1990).

7 Precios relativos (PREL) definidos como PA / Pl
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CUADRO 1
T e of RALIZ
LM 0.875 0.991 Si
LPA -0.191 0.996 Sl
LPI 1.561 0.998 S
LPREL -3.945 0.999 NO

* Nivel de significancia del Q de Ljung-Box
Ho: Tiene raices unitarias. El nivel critico del t a un nivel de significancia del 95% es 2.54 y al
99% es de 3.22.

Es importante resaltar que los precios relativos son estacionarios. Esto indica que los
precios se¢ mueven sin que haya tendencia a una separacién permanente, de forma que
un cambio en un precio va acompafiado de un cambio en el otro precio en la misma
direccion.

2. Cointegracion de las series

Aunque las series no son estacionarias, existe la posibilidad de que una combinacién
lineal de estas si lo sea, es decir, es factible que las series estén cointegradas®.

Para este propoésito, se realizé una prueba basada en el estadistico de Durbin-Watson y
se obtuvo una ecuacién de cointegraciéon (multivariada) de la siguiente forma:

LM1 = 4.89 - 0.849 PA + 1.17 PI

El Durbin-Watson de esta regresion es igual a 0.888, el R2 es de 0.994, el estadistico
T para la serie de precios agricolas es de -0.899 y para los precios industriales es de
11.87. A partir de estos resultados se concluye que existe cointegracion entre las series
{con un nivel de significancia del 99%), en la medida en que el nivel critico del Durbin—
Watson para que exista cointegracién es de 0,386.

Adicionalmente, se realizaron pruebas de cointegracion bivariadas en donde se obtiene
la existencia de una relacion estable en el largo plazo de M1 con cada uno de los precios.

Este resultado sugiere que un modelo VAR no es el més apropiado, ya que se ignorarian
las restricciones de largo plazo y el modelo quedaria mal especificado, por lo tanto se
utiliz6 la version modificada del VAR.

' "Cointegracién entre dinero y precios implica relaciones de equilibrio estable entre €stos, con una tendencia al retorno”™.

Véanse Engle y Granger (1987).
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III Resultados de las estimaciones

A. Funciones de Impulso Respuesta

Como cxiste cointegracion entre M1 y los precios, se estimé un modelo VEC que guarda
todas las propicdades de un VAR, pero tiene la ventaja de que incluye la restriccion de
largo plazo. Para estimar cstc modelo sc toma la primera diferencia de cada serie, que
sc corre contra la constante, el residuo (1érmino de correccion de crrores de la regresion
dc cointegracion, rczagado un periodo) y contra seis rezagos® de la primera diferencia de
cada scric (para captar la dindmica de corto plazo).

Esto genera un modelo de simulacién que permite examinar cémo responde el sistema
a cambios imprevistos en las difcrentes variables. Para estudiar estas respuestas, se utiliza
el procedimiento de suponer que en un momento cero (1 = 0) ocurrc un cambio en las
variables explicatorias, y no se presenta ninguna nueva perturbacién exégena en periodos
posteriores. Es decir, no se recogen nuevas innovaciones (o novedades) en los periodos
proycctados. Para normalizar este efccto se supone que este shock es una desviacion
estandar de la serie.

i) Respuestas ante un shock en M1

En cl periodo t = 0, ocurre una innovacién de 4,5%' en la serie de M1. En la grifica
1 se pucde observar que los medios de pago responden positivamente ante el cambio
monctario, creciendo en el corto plazo 3,5%, posteriormente este efecto se revierte (la
serie cac 0,5%). Esto puede deberse a la existencia de fuerzas en el sistema que tienden
a compensar el shock. El efecto en el largo plazo se puede ver en la grafica 2: la serie
presenta un cambio permanente cercano al 1,3%.

La seric de precios agricolas responde ripida y positivamente ante las innovaciones de
M1 cn el corto plazo (crece 0,4%), esto puede ser explicado por la inflexibilidad en la
oferta de los productos agricolas", entonces, ante un aumento en la cantidad de dinero,
los agricultores se ajustan via precios (elevando su nivel). Este efecto es amortiguado en
el largo plazo, ya que los productores han tenido tiempo de ajustar su oferta. En la
grifica 4 se puede observar que la seric tiene un crecimiento de 0,5% como efecto
permanente.

———
? Se realizé una prueba de rezagos y se encontr6, segin el estadfstico F, que las variables son més significativas con seis
rezagos que con 12. Adicionalmente se hicieron estimaciones con 12 rezagos, pero los efecios no son cualitativamente
diferentes.

'° Esta cifra corresponde a una desviacién estindar de la serie de M1.

' Juan Luis Londofio (1985) plantea "que el sector agricola ante la incapacidad de adecuar su oferta en el corto plazo, son

los precios los que ajustan el desequilibrio™.
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GRAFICO No. 3
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GRAFICO No. §
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La serie de precios industriales responde rapidamente ante el cambio en M1. La serie en
el corto plazo presenta un crecimiento de 0,25% vy el efecto permanente es de 0,5%.

Se puede observar que los precios industriales presentan un menor crecimiento, en el
corto plazo, que los precios agricolas ante innovaciones monetarias. Esta situacién es
explicada por una mayor flexibilidad en la oferta industrial, que permite un ajuste via
cantidad y no sélo por precios como lo hacen los productores agricolas. Ademas se
supone que los productores agricolas poseen precios flexibles mientras que los
industriales ticnen precios fijos.

Como conclusién, puede afirmarse que un cambio monetario tiene un efecto transitorio
fuerte al aumentar los niveles de los - precios agricolas e industriales en forma
significativa. En el largo plazo los precios responden ante el shock en forma similar.

ii) Respuesta ante un shock en los precios agricolas

Una innovacién en la serie de Precios Agricolas de 1,5%' trae como efecto inmediato
una cajda considerable en la tasa de crecimiento de la serie de medios de pago (0,8%).
Esto sugiere, que como respuesta al aumento en los precios agricolas, las autoridades
monetarias restringen la cantidad de dinero para evitar inflacion. A partir de t = 7 M1
se recupera, ubicindose en niveles de crecimiento de 0,4%.

El efecto inmediato de un cambio en los precios agricolas sobre si mismos es un
crecimiento de 1,2% (en el primer periodo proyectado). La serie a partir de ese momento
empieza a responder negativamente ante el shock. Esto puede deberse a la dindmica del
modelo, que hace que las innovaciones en los precios agricolas disminuyan la cantidad
de dinero y ésta, a su vez, disminuya los precios agricolas. Otra hipétesis puede ser que
en el mediano plazo se aumente la produccién y por lo tanto bajen los precios.

La serie de precios industriales (PI) responde en forma positiva en el corto plazo ante
cambios en los precios agricolas. La serie empieza a decrecer en t = 3 como efecto
indirecto del cambio de los precios agricolas sobre M1 (que disminuye la oferta de dinero
y esto lleva a una caida en los precios agricolas e industriales). El efecto en el largo
plazo no es muy fuerte.

iii) Respuesta ante un shock en los precios industriales

Un cambio de los precios industriales de 1%", no produce una respuesta inmediata de
la serie de M1. En el cuarto mes la serie empieza a decrecer. Analogo al caso del shock

' Esta cifra corresponde a una desviacién estdndar de la scric de precios agricolas.

© Esta cifra corresponde a una desviacién esténdar de la serie de precios industriales.
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GRAFICO'No. 9

Respuestaa un shdckﬁen los precios agr[cblds de:
PA

Tasa de crecimiento

0.014

0012

0.01

0.006

0.005

0.004

0.002

(0.002)

(0.004) +—-t

54

- N ™o %
N N N N
GRAFICO No. 10
PAA
Tasa de crecimiento
0.02
0018 -
0.016
0.014 T \
0.012 ¥
0.0t i | 1 ! L1 i 1 1 ! A 1 i N U R L 1 1 s 1 I I L
’ TNmYw erwao capyYe 2L 2R INQY
Perlodos




MARIA TERESA RAMIREZ G. EFECTOS DE CAMBIOS MONETARIOS SOBRE LOS PRECIOS INDUSTRIALES Y AGRICOLAS

GRAFICO No. 11
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en precios agricolas, esta situacién se debe a una respuesta de las autoridades monetarias
de controlar la cantidad de dinero ante un incremento en los precios. El efecto de largo
plazo es poco representativo.

Los precios agricolas responden levemente en los primeros meses ante la innovacién. En
el cuarto mes la serie presenta un descenso, que puede deberse a la caida en la cantidad
de dinero (como consecuencia del shock). Este efecto transitorio es amortiguado vy el
efecto permanente es un crecimiento de la serie de 0,3%.

La serie de precios industriales responde ante el shock, inicialmente creciendo 0,6%,
posteriormente se presenta una caida en la serie (como consecuencia de la baja en la
cantidad de dinero). El efecto de largo plazo es un crecimiento acumulado de 0,8%
(porcentaje bastante cercano al del shock).

En sintesis, se tiene que la respuesta de M1 es mayor y més ripida ante las innovaciones
de los precios agricolas que ante las innovaciones en los precios industriales. Esto sugiere
que las autoridades monetarias actdan mas rapidamente ante las perturbaciones en los
precios agricolas.

2. Relaciones entre M1 y los precios relativos

Se construye un segundo modelo para estudiar el efecto de un cambio monetario sobre
los precios relativos, esto con el fin de observar el resultado de innovaciones monetarias
sobre las variables reales. Como los precios relativos son estacionarios, no es necesario
utilizar un modelo VEC, en la medida en que no se presenta cointegracién entre una serie
estacionaria (Prel) y una no estacionaria (M1). Por lo tanto, ¢l modelo que se utiliza en
este caso es un VAR (diferenciando a M1 para que la serie sea estacionaria) con seis
rezagos.

En el periodo t = 0, ocurre una innovacién en M1 de 4,5% ™. La grifica 19 muestra una
respuesta inmediata de la cantidad de dinero ante el shock, la serie crece 4% en el primer
periodo, a partir del tercer mes esta tendencia se revierte y la tasa de crecimiento de la
serie disminuye. Después de este periodo, la serie deja de presentar cambios importantes.
El efecto de largo plazo es un crecimiento de la serie igual a 1,5%.

Ante los cambios en M1, la serie de precios relativos decrece inicialmente cerca de
0,4%, debido a que la respuesta de los precios industriales al shock en M1 es mds rapida
que la respuesta de los precios agricolas. Después del tercer mes el cambio se realiza a
favor de los precios agricolas y la serie de precios relativos crece aproximadamente
0,4%. En el largo plazo se puede afirmar que la serie tiene un cambio permanente
cercano al 0,4%.

14

Esta cifra corresponde a una desviacidn estdndar de la seric M1.
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GRAFICO No. 13
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GRAFICO No. 15
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GRAFICO No. 17
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GRAFICO No. 19

Respuesta'de M1 ante uri shock en M1

Tasa de crecimiento

0.04

003 ¢ T — ‘___{

o2 1%¢F 7 o o

0.01 e

ot 1

ooy H——"— ]

(0'02)Jl#lllllfllngngllllllllll
TYmYe ereeg cpo2y2 Ere2g SRR

con precios relativos




MARIA TERESA RAMIREZ G. EFECTOS DE CAMBIOS MONETARIOS SOBRE LOS PRECI0S JINDUSTRIALES Y AGRICOLAS

GRAFICO No. 20

Respuesta acumulada de M1 ante un shock en M1
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GRAFICO No. 21

Respuesta de los precios relativos ante un shock
en-M1 con 6 rezagos
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GRAFICO No. 22

Respuesta acumulativa de los precios relativos
ante un shock en M1 con 6 rezagos
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Es decir, los shocks monetarios si tienen un efecto real permanente pero no muy
significativo.

B. Descomposicion de la varianza
En los siguientes cuadros, se puede apreciar el porcentaje que aportan las innovaciones

de cada una de las series a la varianza de los errores de la proyeccion, en este caso es
de 24 meses.

CUADRO 2
Descomposiclon de la varlanza de la serie DLM1(%)

PROY DLM1 DLPA DLPI
3m 99.05 0.94 0.01
6m 91.78 7.96 026
m 90.11 9.31 0.58

12m 89.85 9.44 0.7

15m 89.87 929 0.84

18m 89.33 9.74 0.93

2im 89.21 9.79 1.00

24m 89.08 9.82 1.10

El efecto de la serie M1 esta explicado principalmente por cambios en la serie misma,
0 sea que se presenta un alto componente inercial (89.1%), los efectos de las innovacio-
nes de los precios agricolas e industriales es de 9,8% y 1,1%, respectivamente, al
proyectar 24 meses.

CUADRO 3
Descomposicion de 1a varianza de la serie DLPA(%)

PROY DLM1 DLPA DLPI
3m 156 98.03 041
6m 2136 76.22 242
om 25.85 71.78 237
12m 26.88 70.54 2.58
15m 2124 70.06 2.70
18m 28.01 69.24 275
21m 2852 68.72 2.76
24m 28.54 68.65 281
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Los cambios en la serie de precios agricolas (PA), tienen principalmente un componente
auténomo (68,7%) y se ve afectada en forma importante por la serie de M1 (28,5%) y
en menor medida (3%) por la serie de precios industriales (PI). Este resultado es
importante, porque permite concluir que aunque M1 afecta en forma significativa a los
precios agricolas, existe también un componente inercial considerable.

CUADRO 4
Descomposicion de la varianza de la serie DLPY(%)

PROY DLM1 DLPA DLPI
3m 23.18 218 74.63
6m 24.72 4.87 7041
m 25.30 6.65 68.04

12m 26.00 6.59 6741
15m 26.98 6.64 6737
18m 27.01 6.80 66.19
21m 27.18 6.91 65.91
24m 2727 6.90 65.83

La serie de precios industriales (PI) tiene basicamente componentes inerciales (65,8%)
y en forma importante est4 afectada por cambios en M1 (27,3%) y en menor medida por
innovaciones en los precios agricolas (6.9%).

En el cuadro 5 se puede observar que el error en la serie de M1 (en el segundo modelo)
se explica en un 93,4% por las innovaciones en la serie misma, el otro 6,6% del error
del pronéstico es explicado por los cambios en la serie de precios relativos. Se puede
concluir que las innovaciones de la serie de M1 explican casi en su totalidad la varianza
del prondstico en los 24 periodos proyectados; es decir, existe la presencia de un efecto
inercial.

CUADRO 5

Descomposicion de la varianza de la serie DM1(%)

PROY DLM1 DLPREL
3m 98.52 1.48
6m 95.02 4.98
om 84.02 5.98
12m 93.81 6.19
15m 93.64 6.36
18m 83.53 6.47
2im 83.44 6.56
24m 83.42 6.58
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Conclusiones

Los resultados mucstran que existe una influencia importante de cambios en la cantidad
de dincro sobre precios. Un shock en la serie de M1, en el corto plazo, afecta en mayor
magnitud a los precios agricolas que a los industriales. Esto puede deberse a que en el
corto plazo los precios agricolas son més flexibles que los industriales. En el largo plazo
las innovaciones de M1, afectan simétricamente a los precios agricolas y a los
industriales, esto se confirma por el efecto del shock de M1 sobre los precios relativos.
Se pucde afirmar que no existe un efecto monetario significativo sobre los precios
relativos en el largo plazo.

Se encontré también rezagos en los efectos de la politica monetaria. Es decir, aunque los
precios responden rapidamente no lo hacen en forma inmediata; empiezan a responder
en el segundo y tercer periodo proyectado.

En cuanto a shocks en los precios, se encuentra que la cantidad de dinero responde mas
rapidamente ante cambios en los precios agricolas que ante innovaciones en los precios
industriales.

Al observar la descomposicion de la varianza, se concluye que la seriec de M1 tiene un
alto componente inercial y se ve afectada en menor medida por los precios.

Los precios agricolas ¢ industriales tienen principalmente un componente auténomo, pero
se ven afectados en forma importante por la cantidad de dinero, por lo tanto se concluye
que todas las series tienen un componente autorregresivo importante.

Finalmente, el hecho de que los precios relativos sean estacionarios significa que los
precios agricolas e industriales se mueven sin que haya una tendencia a una separacién
permanente, 0 sea que cambios en los precios de un sector van acompaiados por cambios
en los precios del otro sector en la misma direccién.
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