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Metas monetarias

' | como instrumento .
de estabilizacion
macroeconomica

Jorge H. Toro C. *

Este articulo emprende una seleccion de metas monetarias para la economia colombiana
utilizando una variedad de pruebas economeétricas. Inicialmente se discuten las
condiciones bajo las cuales se justifica adoptar una meta monetaria. Posteriormente, se
distinguen dos tipos de metas: primero, una meta proxima cuya funcion es aportar
informacidn sobre variables econdmicas objetivo no observadas. Segundo, una meta
intermedia, cuyo papel consiste en modificar el comportamiento de la variable objetivo.
Se encuentra que efectivo en poder del piiblico es la mejor meta proxima, mientras que
la base monetaria es la mejor meta intermedia.
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este trabajo. Igualmente agradezco los comentarios recibidos de Rosemary Thorp, Pablo Astorga, Fernando Barrera, Roberto
Iglesias, y demis asistentes al Seminario de Investigacion del Centro de Estudios Latinoamericanos de Oxford. Finalmente,
agradezco el apoyo financiero recibido del Banco de la Repiblica, Colfuturo y del Banco Mundial.
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. Introduccion

Las metas monetarias constituyen un ingrediente crucial en el disefio de politicas de
estabilizacion en los paises en desarrollo. Un ejemplo tipico de dicha prictica es la
politica monetaria en Colombia, donde el control de M1 ha sido pieza central de las
estrategias del Gobiermo para controlar la inflacién durante mds de dos décadas. Sin
embargo, tal como ha ocurrido en numerosos paises, diversos cambios financieros
estimulados por un ambiente inflacionario, han afectado el comportamiento de los
agregados monetarios tradicionales, sugiriendo la pregunta de si no serfa preferible
controlar agregados diferentes. En afios recientes, se ha hecho un buen progreso en el
anilisis de este tema (Clavijo y Gémez, 1988; Renteria, 1991). Subsiste, sin embargo,
cierta falta de claridad acerca del significado de una meta monetaria y de las posibles
funciones que los agregados monetarios pueden desempenar en el disefio de politicas de
estabilizacion de corto plazo.

De acuerdo con lo anterior, el proposito de este trabajo consiste, primero, en discutir un
marco tedrico para el andlisis del significado y del papel de las metas monetarias en el
contexto de politicas de estabilizacién. Posteriormente, basados en las implicaciones
econométricas de dicho anilisis, procedemos a comparar los diversos agregados
monetarios de acuerdo con su utilidad para la politica monetaria.

Incertidumbre y papel de los agregados monetarios

El uso de metas monetarias puede tunicamente justificarse en una situacion de
incertidumbre. En efecto, si existiera perfecta informacién, los instrumentos de politica
podrian ajustarse para alcanzar los objetivos finales de manera exacta. Sin embargo,
incertidumbre acerca del estado de la economia y del valor de las variables econdémicas
objetivo, originan lo que Brunner y Meltzer (1969) denominan el ‘Problema de Politica’.
Las metas monetarias, los indicadores de politica y las variables de informacién pueden
todos ser vistos en el contexto de la solucidn a este problema. Tal como B. Friedman
(1975) lo anota, la literatura sobre metas monetarias ha sido relativamente confusa, de
tal manera que la definicién y propiedades de estos conceptos han tendido a entremez-
clarse. Una comprension adecuada de dichos conceptos requiere un marco teérico en el
cual los diferentes tipos de incertidumbre acerca de la economia sean claramente
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diferenciados. A partir de contribuciones anteriores en esta drea ', dicho marco tedrico
puede ser formulado de la siguiente forma:

La incertidumbre acerca de la economia puede resultar de dos fuentes diferentes basicas:
1. Rezagos de informacién acerca del valor corriente y pasado de las variables
endogenas, y en particular de las variables econdmicas objetivo (como, por ejemplo, el
nivel de ingreso) y

2. Informacion incompleta acerca de la estructura de la economia (es decir, del sistema
de ecuaciones que caracteriza la economia), y, en particular, del vinculo entre el vector
de instrumentos y los objetivos finales de politica.

De acuerdo con lo anterior, dos tipos de incertidumbre pueden distinguirse: primero,
incertidumbre estocdstica, en la que la autoridad econdmica conoce la estructura de la
economia -con excepcion de sus choques aleatorios, los cuales tienen propiedades
estocdsticas conocidas-, pero enfrenta rezagos en informacion, segundo, incertidiumbre
estructural, enla cual ambas fuentes de incertidumbre antes mencionadas estdn presentes.
En este caso, la autoridad econdmica se ve enfrentada a diversos modelos alternativos
concernientes a las relaciones estructurales de la economia, pero sin ninguna base a priori
que le permita elegir entre ellos.

Poole (1970) presenta una justificacion de una meta monetaria en condiciones de
incertidumbre estocastica utilizando un modelo Hicksiano del tipo IS-LM. El demuestra
que en el caso general de choques estocdsticos provenientes tanto de los sectores
monetario y real de la economia, la seleccion entre la tasa de interés y la oferta monetaria
como la variable que se determine por las autoridades monetarias depende de la
importancia relativa de los choques aleatorios y de las pendientes de las funciones 18-
LM. En particular, bajo el supuesto monetarista de estabilidad e inelasticidad de la
demanda de dinero, la cantidad de dinero es preferible a la tasa de interés como la mejor
meta de politica monetaria.

B. Friedman (1977) sin embargo, demuestra que en una situacién de incertidumbre
estocastica, una meta monetaria es una estrategia sub-6ptima, pues ello implica que las
autoridades econdmicas pasan por alto informacién til proporcionada por cambios en
las variables endégenas del sistema. El argumenta que en lugar de seguir una estrategia
basada en metas monetarias, una politica éptima consiste en procesar dicha informacion
a través de la estructura del sistema que se asume conocida, de tal manera que las
variables endégenas sean tratadas como variables de informacién en vez de como metas.

' Véase Courakis, 1981; Borio, 1986, 1988; Hum, 1991.
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Reconocimiento de esta posibilidad ha conducido a la aplicacion de la teoria de
optimizacién dinidmica a problemas de estabilizacién mactoecondmica .

La ineficiencia anotada de una meta monetaria depende criticamente del hecho de que
la autoridad econdmica conoce la estructura de la economia con certeza. En contraste con
esta situacion, bajo condiciones de incertidumbre estructural la autoridad econdmica no
conoce las ecuaciones que gobiernan el sisterna. Seria factible distinguir la existencia de
hipétesis alternativas y mutuamente excluyentes concernientes a la estructura de la
economia, perd no existe un procedimiento racional para escoger entre ellas. En
consecuencia, se hace imposible disefiar un criterio Uinico para escoger entre politicas
alternativas. Es sdlo en estas circunstancias que serfa mejor concentrar la atencion en un
tnico y confiable agregado monetario, en otras palabras, perseguir una meta monetaria.

Meta proxima

Formalmente, el papel de una meta préxima es actuar como ‘proxy” (ie. como indicador)
de la variable econdmica objetivo (Courakis, 1981). En este sentido, una meta préxima
puede ser definida como aquel agregado endégeno cuya desviacion de una senda
predeterminada se trata de minimizar con el objeto de minimizar fluctuaciones similares
de la variable econémica objetivo. En consecuencia, el criterio relevante para escogeruna
meta proxima, aparte de su observabilidad con una frecuencia mayor que la variable
objetivo, es el de una asociacién estadistica cercana con la variable econémica objetivo.

El papel de una meta préxima implica que no existe ninguna presuncién acerca de
causalidad entre dicha meta y la variable econémica objetivo. En efecto, como lo afirma
Courakis (1981, p. 287) “..Es totalmente itrelevante si causalidad, en el sentido de que
una estructura econdmica pueda ser identificada de tal manera que prediga qué cambios
en X resultaran en cambios en Z, va de la variable meta a la variable econémica objetivo
o viceversa”. '

La teoria de la optimizacion dindmica distingue dos tipos de reglas, a saber: reglas de circuito-abierto ("open-loop”) versus
reglas de circuito-cerrado ("closed-loop”). Bajo reglas de circuito-abierto, la senda en el tiempo de los instrumentos de
politica es funcién Wnicamente de la informacion disponible al principio del periodo de planeacion, y la politica trata de
ser implemnentada sin tener en cuenta ninguna informacion adicional que pueda surgir con el paso del tiempo. En contraste,
una politica de circuito-cerrado permite una respuesta flexible a nueva informacion a medida que ésta se hace disponible.
Como resultado general, una politica 6ptima de circuito-cerrado domina cualquier politica de circuito-abierto, en el sentido
de que minimiza la pérdida esperada en términos de desviaciones de las variables objetive de su valor deseado. (Al
respecto, véase Chow, 1973, 1975; Buiter, 1981).
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No existe tampoco ninguna presuncion de que una meta préxima necesite ser relativa-
mente mis controlable de lo que lo es la variable objetivo. El concepto de ‘proxy’ es en
si mismo neutral con respecto a hipétesis de causalidad y controlabilidad (Borio, 1988).
En efecto, una meta préxima podria bien ser un agregado que es solamente causado, pero
que no causa la variable econdémica objetivo (como, por ejemplo, un agregado puro de
transacciones). En ese caso, los instrumentos de politica podrian solamente afectar indi-
rectamente la meta préxima a través de su impacto sobre la variable econémica objetivo.

Meta intermedia

Una meta intermedia puede ser vista como un agregado sobre el cual se concentra la
atencidn con el objeto de alterar la senda de la variable econdmica objetivo. A partir de
esta definicién es claro que los papeles de una meta préxima y de una meta intermedia
son diferentes: “La meta préxima proporciona informacién acerca de la senda no
observada de la variable objetivo, en tanto que la meta intermedia es la palanca sobre la
cual se actiia para inducir cambios en la senda de la variale objetivo” (Hum, 1991).

Puesto que el papel crucial de la meta intermedia es afectar la variable objetivo mds que
proporcionar informacién acerca de ella, para que una meta intermedia se justifique no
hace falta que existan rezagos de informacién de la variable objetivo. En otras palabras,
una meta intermedia atin seria 1til si el ingreso fuera continuamente observado, siempre
que la estructura precisa de la economia sea desconocida (Borio, 1988).

La conexidn entre las metas proxima e intermedia refleja sus papeles diferentes en el
disefio de politica monetaria. La senda deseada de la variable elegida como meta
intermedia estd condicionada a la senda de la meta préxima, pues es esta tltima la que,
por definicién, proporciona informacion acerca de la trayectoria desconocida de la
variable objetivo. En contraste, la senda deseada de la meta proxima solamente es
revisada a la luz de nueva informacién observada acerca de la variable objetivo que
pueda generar dudas sobre las relaciones previamente asumidas.

Criterio de seleccion para una meta proxima

Puesto que en un contexto de incertidumbre estructural no existe forma de procesar la:
informacién contenida en otros eventos econdmicos, la tnica informacién relevante
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proporcionada por una meta préxima la constituyen las desviaciones de su senda
predeterminada. De acuerdo con esto, la seleccion del agregado para desempefiar el papel
de meta préxima debe enfocarse en su habilidad para predecir la senda de la variable
objetivo basdndose solamente en informacién de su propia senda. En consecuencia, la
evidencia relevante para la seleccién de la meta proxima debe unicamente contener
informacion bivariada acerca de la variable objetivo y de las metas préximas potenciales.

Siguiendo esta regla, el método mas popular para evaluar metas préximas ha sido el de
observar el comiportamiento a través del tiempo de la velocidad-ingreso (la razén de
ingreso a dinerc) de agregados monetarios alternativos. En ese contexto, un agregado
apropiado para utilizar como meta préxima ha sido visto como aquel que demuestre una
velocidad de circulacidn estable (Cagan, 1982; B. Friedman, 1983). Una alternativa mds
atractiva es comparar el desempefio de regresiones bivariadas de la variable objetivo
sobre cada una de las metas préximas potenciales utilizando pruebas econométricas
apropiadas. Dichas regresiones no deben incluir la historia pasada de la variable
econdmica objetivo. La pregunta que se desea responder no es qué tanta informacion
adicional proporciona la meta proxima sobre la variable objetivo, sino mads bien cudnta
informacion contiene ella en si misma. Adicionalmente, las regresiones no deben ser
interpretadas como causales. Una variable puede pronosticar adecuadamente la variable
objetivo, aun si causalmente depende de ella, siempre y cuando aproxime adecuadamente
la verdadera variable causal o, en una representacién bivariada, la historia misma de la
variable objetivo.

Criterio de seleccion para una meta intermedia

Dada su funcién especifica de modificar la senda de la variable objetivo, la evidencia
para identificar una meta intermedia debe ser de naturaleza causal. De acuerdo con esto,
el criterio de seleccion depende de la habilidad de las pruebas econométricas para
detectar relaciones causales entre variables. Este ha sido un asunto de larga controversia
en economia. Tal como Hicks (1979) lo afirma, la naturaleza no experimental de la
mayoria de las series econométricas hace muy dificil determinar relaciones de causa y
efecto en economia.

Un método tradicional para examinar causalidad es la prueba de Granger (1969) °. La
esencia del concepto de causalidad de Granger es la de que X causa Y si al tomar en

*  Algunos ejemnplos, son: Sargent y Wallace (1973); Feige y Pearce (1979); Hsiao (1979 a,b); Cuddington (1981); Borio
(1986); Serletis (1988); Hurn (1991). Para Colombia, Clavijo y Gomez (1988); Renteria (1991).
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cuenta valores pasados de X se obtienen mejores predicciones de Y de las que se
obtendrian basados umicamente en la propia historia de Y. Esta nocién de causalidad es
puramente estadistica y no corresponde a ninguna definicion aceptable de causa y efecto
en sentido filoséfico *. Ella se refiere mas bien al concepto més limitado de predecibili-
dad, y su uso en la literatura econdmica estd tan bien establecido que cominmente se le
denomina como ‘Causalidad de Granger’.

A pesar de esta limitacion, se ha demostrado que la definicion de Granger posee
propiedades muy atractivas. En primer lugar, la causalidad tipo Granger es equivalente
a la exogeneidad econométrica (Sims, 1972). Por consiguiente, examinar la direccion de
causalidad permite evitar problemas de mala especificacién que resultan de asumir
incotrectamente que una variable de politica es exdgenamente determinada *. Ensegundo
término, examinar la causalidad de Granger es una forma muy conveniente de evaluar
qué tipo de informacién puede ser empleada provechosamente en la formacién de
expectativas racionales (Feige y Pierce, 1976). En tercer lugar, se ha sugerido caracterizar
una variable como un indicador lider de otra, si la primera posee una causalidad de
Granger sobre la segunda (Pierce, 1975; Hurn, 1991). Finalmente, algo que es de
importancia crucial para nuestros propdsitos, la prueba de Granger es consistente con un
esquema de informacidn que justifica la adopcion de metas monetarias.

Agregados financieros en la economia colombiana

Como resultado de la progresiva liberacién del sistema financiero colombiano durante las
dltimas dos décadas, el nimero de agregados financieros a ser considerados como metas
monetarias se ha incrementado. Tradicionalmente, las autoridades monetarias han
concentrado su atencidn en la tasa de crecimiento de M1, la Base Monetaria y M2. Sin
embargo, con la creacién de las corporaciones de ahorro y vivienda en 1972, y su
subsecuente consolidacion, se han comenzado a analizar nuevos agregados (Clavijo y
Gomez, 1988). De acuerdo con esto, incluimos aqui ambos tipos de agregados, nuevos
y tradicionales:

1) Efectivo en poder del publico (EF): este agregado puede ser visto como una buena
medida de los saldos para transacciones y en consecuencia, como un buen indicador de
la demanda agregada. .

*  Véase Davidson y Weintraub (1973); y Hum (1991).

*  Para una discusién de estos problemas, véase Goldfeld y Blinder (1972).
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2) Base Monetaria (BASE): efectivo en poder del publico mds reservas bancarias
voluntarias y obligatorias. Es decir, la definicién oficial de dinero en sentido estrecho.

3) Crédito Bancario (CB): [M1-BASE]. En la medida en que la demanda de crédito
depende estrechamente de la actividad econdmica, esta variable puede ser vista como una
buena ‘proxy’ para el nivel de ingreso.

4) M1: efectivo + depdsitos en cuenta corriente: este es el agregado que recibe la mayor
atencion en el disefio de politica monetaria en Colombia.

5) M1A: M1 + depésitos de ahorro ordinario en bancos (S). Al igual que M1, se ha
mostrado que la demanda de depésitos de ahorro depende del ingreso °. Esto sugiere que
una combinacion de M1 y S podria tener una relacién estable con el ingreso nominal.

6) M1B: M1 + depdsitos UPAC: algunos estudios de la demanda de dinero en Colombia
han mostrado mayor estabilidad de este agregado con relacién al ingreso que la
observada para M1 . o

TYMIC: M1 + S + UPAC. Aqui se combinan los tres agregados mas liquidos disponibles
para el ahorrador colombiano.

8) M2: M1 + § + UPAC + depdsitos a término en bancos, corporaciones financieras y
cotporaciones de ahotro y vivienda: esto equivale a una definicién amplia de liquidez.

9) Riqueza Financiera (RF): M2 + activos financieros emitidos por el Banco de la
Republica para adelantar operaciones de mercado abierto. Esta variable no puede ser
considerada como un agregado monetario, puesto que incluye tanto pasivos monetarios
como no monetarios del Banco de la Repiiblica. No obstante, puede ser vista como una
definicién amplia del ‘stock’ de activos financieros.

10) Variable Econdmica Objetivo: ingreso nominal (PIB nominal). Esta variable fue
escogida por sintetizar objetivos de inflacion y crecimiento que constituyen el micleo de
toda politica de estabilizacion. La seleccién de esta variable como objetivo final de
politica econdmica, implicitamente sugiere que las autoridades econdmicas reconocenuna
rivalidad entre crecimiento e inflacion, y tratan de elegir la combinacién mas adecuada.

®  Lee y Oliveros (1982).

T Clavijo (1987); Lora (1990b).
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La especificacién sugerida por Granger (1969) para examinar relaciones causales es la
siguiente:

Yo=a, ¢ XY 30 BX vy (1)

para verificar si X, causa Yt, se lleva a cabo una prueba F acerca de la significancia
conjunta de los coeficientes f. Los papeles de Y, y de X, pueden intercambiarse en otra
prueba F para observar si existe una relacion de causalidad en sentido contrario.
Causalidad instantdnea también puede ser examinada haciendo que el subindice j vaya
desde 0 hasta s en la ecuacion (1).

Para escoger el numero de rezagos hemos utilizado la metodologia empleada por Hsiao
(1979a,b) en la cual la estructura dptima de rezagos se determina a partir de los datos.
En este procedimiento, los valores 6ptimos de r y s en la ecuacion (1) se escogen
aplicando el criterio de Akaike (1979a,b) conocido como el Error Final de Prediccion
(EFP). La estadistica EFP es una estimacién asintética del Error Cuadritico Medio de la
regresion, y para el caso de regresiones bivariadas se define como:

T+r+s+1 SSR

2
T-r-s-1 T @

donde T es el mimero de observaciones y SSR la suma de los errores al cuadrado. Este
criterio balancea los grados de libertad (como lo implica el factor multiplicador) con el
ajuste de la regresion (segun lo implica SSR). El procedimiento preciso para la seleccion
de rezagos consiste en determinar primero el rezago éptimo de una autorregresion para
Y sobre la base del minimo EFP (digamos, r). Luego se introducen rezagos sucesivos de
la variable causal propuesta X, y se usa de nuevo el criterio de EFP para escoger el
rezago 6ptimo de X (digamos, s).
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El valor del EFP ofrece una alternativa a la estadistica F para examinar relaciones
causales. Se dird que X causa Y (X — Y) si EFPy (r,s) < EFPy (1,0). Esto significa
que el modelo éptimo para predecir Y es aquel que incluya r rezagos de Y, y s
rezagos de X. ,

La principal diferencia entre aplicar el criterio EFP de Akaike y la prueba F convencional
consiste en la seleccion del nivel de significancia. En vez de los usuales niveles de
significancia de 5% y 1%, con el EFP la seleccidn estd basada en un criterio de
optimalidad explicito (el de minimizar el error cuadrdtico medio de la regresion). Hsiao
(1981) muestra que el EFP es aproximadamente equivalente a una prueba F con un nivel
de significancia variable, que en todo caso es mayor que los niveles tradicionales de 5%
y 1%. De esta manera, el criterio EFP adopta una actitud mas generosa en cuanto a la
inclusién de una variable. En este trabajo ambas pruebas serdn utilizadas. A las hipétesis
causales aceptadas por los dos criterios se les denominard como «fuertes» (denotadas
como = ). A aquellas aceptadas iinicamente por el criterio EFP se les denominard
«débilesy (denotadas por —;).

La validez de una prueba de causalidad depende criticamente de la ausencia de
correlacidn serial. Las perturbaciones u, en la ecuacién (1) deben ser de ruido
blanco para que la estadistica F posea una distribucién asintética. Por esta razén es
indispensable examinar la presencia de correlacion serial en este anilisis. Con tal
proposito se empled la prueba del multiplicador de Lagrange en sus dos versiones,
la de x* y su variante F &,

De acuerdo con el criterio EFP, el mimero 6ptimo de rezagos para el ingteso nominal
resulté ser igual a cuatro. Sobre esta base, el Cuadro 1 presenta los resultados de una
prueba bivariada. De izquierda a derecha, las variables han sido organizadas desde el
agregado mas estrecho hasta el mis amplio. En el panel A examinamos la existencia de
causalidad rezagada, que es la forma tradicional de la prueba de Granger. En el panel B
el valor contemporaneo de la variable financiera es incluida con el propésito de examinar
la presencia de causalidad instantdnea.

*  Esta prueba se basa en una regresion de los residuos u, sobre un cierto mimero de sus rezagos (p) y sobre las variables -
explicativas originales. La hipétesis nula es la de que los coeficientes del ezror rezagado son todos iguales a cero. Una
discusion detallada de esta prueba puede verse en Engel (1984) y en Hendry (1986).
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CUADRO 1

Prueba bivariada: relaciones causales
(1976.2 - 1990.4)

EF BASE CcB M1 M1A M1iB MiC M2

A) Causalidad rezagada (| = 1,..,8)
Rezago 2 2 1 1 1 1 1 1
SE (%) 247 2.33 2.51 2486 2.49 2.42 2.46 247
EFP * FAaa 6.37 2T 6.97 713 6.75 6.98 7.06
COMP, 7.27 7.27 72T 7.27 7.27 7.27 7.27 7.27
F-st. 2.33 5.46 1:75 4.01 2.78 5.76 3.00 3.31
GdL (2,49) (2,49) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50)
LMT (4) 2.86 3.88 1.47 5.34 3.96 5.61 2.29 7.38
FLMT (4) 0.57 0.79 0.29 1.14 0.83 1.21 0.46 1.64
GdL (4,45) (4,45) (4,46) (4,46) (4,46) {4,46) (4,46) (4,46)
op -0.178  -0.753 -0.362 -044 -0446 -0.336 -0.343 -0.212
Tp -0.279 0.387 -0.092 0.313 0.268 0.388 0.088 0.266
Vinculo: ’
1% _— =% —— — —_ iy — —
5% — — —— — — = e ——
B) Causalidad instantanea (j = 0,..,8)
EFP * 7.05 6.32 7.52 6.49 6.71 6.65 6.79 6.85
COMP 7.1 6.37 7.27 6.97 713 6.75 6.98 7.27
F-prueba 214 2.15 0.02 543 4.91 4.21 3.19 3.29
GdL (1,48) (1,48) (1,49) (1,49) (1 ,49_) (2,49) (1,49) (1,49)
Vinculo: -
1 % —_ _— —— —_ —_ —_— —_ —_—
5% — — — = = = — —

SE 1 Error estandar de la regresion.

EFP* : EFP X 10000.

Comp : EFP comparable

GdL 1 Grados de libertad

LMT : Prueba del multiplicador de Lagrange (versién Chi-cuadrado)

FLMT  : Prueba del multiplicador de Lagrange (version-F)

op . Sumas de los coeficientes del PIB rezagado

np : Suma de los coelicientes de la variable financiera rezagada

— . Causalidad fuerte (EFP y F-prueba)

— :  Causalidad débil (solo EFP)

——— :  No causalidad
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Observando, primero, los valores EFP en el panel A, se puede notar que con excepcién
del crédito bancario (CB), todas las variables financieras tienen al menos una relacién de
causalidad débil con el ingreso. En este sentido, la estadistica EFP es un critetio
relativamente débil para nuestro propésito de seleccionar la mejor meta intetmedia. Sin
embargo, cuando adicionalmente consideramos la prueba F, se hace posible discriminar
entre las distintas variables. En efecto, al 5% de significancia solo tres agregados (Base,
M1 y MIB) muestran una relacién de causalidad fuerte. Finalmente, a un nivel mais
exigente de 1%, inicamente la Base Monetaria retiene una relacion de causalidad fuerte.

La prueba del multiplicador de Lagrange en sus dos versiones no muestra ninguna
evidencia de correlacion serial. Aparte de ser una condicion necesaria para la validez de
la prueba de Granger, este resultado confirma los beneficios de remover la no-
estacionariedad de los datos como primer paso en este andlisis.

La causalidad instantdnea se examina tanto comparando al valor del EFP entre los
paneles A y B, como usando la prueba F para verificar la significancia del valor
contemmporineo de la variable financiera. Como en el caso anterior, la comparacion de
los valores EFP revela que con excepcidén del crédito bancario, todas las variables
financieras tienen una causalidad instantinea de Granger hacia el ingreso. La prueba F,
sin embargo, muestra que dicha relacién es fuerte vnicamente para tres agregados, a
saber, M1, M1A, MIB.

La Base Monetaria, la cual mostrd la relacién de causalidad mas fuerte hacia el ingreso
en términos rezagados, exhibe solamente una relacion de causalidad instantdnea débil. En
contraste, diferentes definiciones de M1 (M1; M1A; M1B) constituyen los tinicos
agregados que muestran una relacion fuerte de causalidad instantinea. Esto podria
atribuirse a la mayor proxitnidad de M1 (bajo sus diferentes definiciones) a las decisiones
de gasto comparado con la Base Monetaria.

Los resultados de la prueba de Granger sugieren al menos tres agregados financieros para
el papel de meta intennedia: de un lado, la Base Monetaria (BASE), la cual muestra una
fuerte relacién de causalidad hacia el ingreso aun al 1% de significancia. De otro lado,
MI y MI1B, los cuales al 5% de significancia exhiben una relacién de causalidad fuerte
tanto a nivel rezagado como instantdneo. Nétese también que estos son los tres agregados
para los cuales se obtiene el menor valor de la estadistica EFP. Adicionalmente, ellos
exhiben la elasticidad ingreso de largo plazo mas alta, medida como la suma de sus
coeficientes rezagados nq(.). Esto significa que estos son los agregados cuyos cambios
tienen-el impacto mas fuerte sobre el ingreso en el largo plazo.

Esta prueba compara la informacién contenida enlos diferentes agregados escogidos atrds
como metas intermedias potenciales. Mas precisamente, se chequea si habiendo incluido
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una meta intermedia potencial en la ecuacién de Granger (Variable Incumbente), un
agregado diferente (Variable Retadora), provee informacionsignificativa adicional acerca
de Ia senda del ingreso nominal. Esto se puede juzgar con base en el valor del EFP y de
la estadistica F. Si la variable retadora no contiene informacién adicional para explicar
la senda del ingreso, puede ser descartada como meta intermedia potencial, pues a pesar
de que ella pueda tener una relacién de causalidad fuerte en si misma, desde el punto de
vista de la politica monetaria seria preferible un agregado mas estrecho debido a
consideraciones de control.

Los resultados obtenidos se muestran en el Cuadro 2. La evidencia que provee esta
prueba es bastante clara: la Base Monetaria surge como la mejor meta intermedia. Ella
contiene inforiacisn relevante sobre la senda del ingreso nominal adicional a la que ya
esta incluida en M1 o en M1B. En efecto, tanto para la causalidad rezagada como para
la instantinea, a un 10% de significancia, la Base Monetaria retiene un impacto causal
fuerte sobre el ingreso. En contraste, una vez la Base Monetaria ha sido incluida, ninguno
de los consecutivos agregados mas amplios (M1 6 M1B) contienen informacion adicional.
De otra parte, la prueba trivariada muestra que en términos de informacién no se puede
hacer ninguna distincién entre M1 y MIB.

Este resultado implica que para la economia colombiana la Base Monetaria puede ser
considerada como el agregado sobre el cual se concentra la atencion cuando el ingreso
nominal es escogido como la variable econdmica objetivo. Esto no significa que
agregados mas amplios, en particular M1, no tengan un fuerte vinculo causal de Granger
con el ingreso, tal como es claro a partir del Cuadro 1. Sin embargo, de acuerdo con lo
que sugiere la prueba trivariada, el control de la base parece ser suficiente como una
foria de inducir una senda deseada de la variable econémica objetivo. Esta conclusién
difiere de la politica monetaria tradicional en Colombia, donde es el control de M1 el que
recibe la mayor atencion.

C) Prueba de causalidad inversa

Un aspecto adicional que requiere ser examinado es la influencia del ingreso sobre los
diversos agregados monetarios. La ausencia de una relacion causal desde el ingreso hacia
un agregado monetario particular sugiere, en principio, que la autoridad monetaria es
capaz de ejercer un control efectivo sobre el mismo, o, puesto en otras palabras, que el
agregado es exdgenamente determinado. De otro lado, la presencia de una relacién causal
no necesariamente implica lo contrario. En efecto, la autoridad monetaria podria todavia
ejercer control, pero si el agregado ha sido en realidad determinado de acuerdo con una
regla consistente de respuesta hacia la variable econdmica objetivo, apareceria como si
esta vltima causara el agregado monetario. No obstante, la prueba en este caso, lo tinico
que identificaria seria la funcion de reaccion de la autoridad monetaria.
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CUADRO 2

Prueba trivariada: impacto adicional

Retadora Incumbente Rezago EFP* F-St FLMT Comp Vinculo
A) Causalidad rezagada (j = 1,...8)
M1 Base (2) 1 6.60 0.00 0.78 6.37 ——
(1,48) (4,44)
M1iB Base (2) 1 6.44 1.20 1.05 6.37 ——
(1.48) ° (4,44)
Base M1 (1) 2 6.60 3.46 0.78 6.97 = (10)
(2,48) (4.44)
Base M1B (1) 2 6.44 2.98 1.05 6.75 = (10)
(2,48) (4,44)
M1 M1B (1) 1 6.90 0.01 1.19 6.75 ——
(1,49) (4,45)
M1B M1 (1) 1 6.90 1.58 1.19 6.97 e
(1,49) (4,45)
B) Causalidad instantinea (j = 0,...8)
M1 Base (2) 1 6.31 1.72 0.23 6.32 —
(2,46) (4,42)
M1B Base (2) 1 6.31 1.71 0.46 6.32 —
(2,46) (4,42)
Base M1 (1) 2 6.31 2.21 0.23 6.49 = (10)
(3:46) (4.42)
‘Base M1B (1) 2 6.31 2.63 0.46 6.65 = (10)
{3,46) (4,42)
M1 M1B (1) 1 6.78 1.21 17 6.65 —_—
(2,47) (4,43)
MiB M1 (1) 1 6.78 0.863 1.17 6.49 ——
(2,47) (4,43)
() Rezagos
EFP* EFP x 10000
FLMT Prueba del multiplicador de Lagrange (Version-F)
Comp EFP comparable

)

Grados de libertad

De manera no sorpresiva, la prueba de causalidad inversa muestra evidencia de una

relacién causal del ingreso hacia aquellos agregados que principalmente representan
saldos para transacciones (Cuadro 3). Este es el caso particularmente de Efectivo en

poder del publico (EF), sobre el cual se puede observar tanto una causalidad instantinea

como rezagada del ingteso. También para M1 (bajo sus distintas definiciones) y M2, para
los cuales sélo se detecta causalidad instantdnea. La ausencia de una relacién causal
rezagada desde el ingreso hacia la Base Monetaria y hacia M1 sugiere cierto grado de
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autonomia de las autoridades monetarias para la determinacion de estos agregados. Este
resultado confirma conclusiones similares obtenidas para Colombia por Leiderman
(1984), y Reinhart & Reinhart (1991), quienes utilizando técnicas VAR coinciden en
afirmar que la economia colombiana se ajusta relativamente bien a un modelo de tipo
monetarista en donde el dinero es exégeno y el impacto de los choques monetarios recae
principalmente sobre los precios mas que sobre el ingreso real. Puesto que la controlabili-
dad es una condicién necesaria para una meta intermedia, este resultado refuerza nuestra
seleccion de la Base Monetaria como la meta intermedia mas apropiada.

CUADRO 3

Prueba de causalidad inversa
(1976.2 - 1990.4)

EF BASE  CB m1 M1A MiB MiC M2
() @ () (8) (8) ) (2 @)

A) Causalidad rezagada (j = 1,..,8)

Rezago 1 1 1 2 2 1 1 1
SE (%) 3.50 3.58 469 2.03 2,04 1.98 6.89 2.16
EFP * 14.08 14.79 26.09 511 5.16 4.36 53.16 5.61
COMP. 14.66 14.30 25.20 5.02 5.01 430- 5141 5.48
F-St 3.89 0.06 0.01 1.27 0.95 1.06 0.04 1.47
GdL (1.50) (1,50) (148) (245 (245) (1,52) (1,52) (1.47)
LMT (4) 3.94 5.38 547 511 419 3.11 419 7.38
FLMT (4) 0.82 145 112 097 0.78 0.67 0.2 1.54
GdL (4,48)  (4,46) (4.44) (441) (441) (448) (448) (4.43)
Vinculo: '

1 % —— e —— e —pt —h —— ——

5 % —_— et B bt e —p —r—y R

B) Causalidad instantanea (j = 0,..8)

EFP * 13.75 1448  27.01 472 4.87 418 52.25 5.23
COMP 1408 1479  26.09 5.11 5.16 436 53.16 5.61
F-St 2.95 2.81 0.04 5.36 432 4.18 2,71 512
GdL (149) (1,49 (1470 (144 (144 (151) (1,51) (1,48)
Vinculo:

1 o/ﬂ —_ — —— — —_— — —— —
5% —_ —_— —_—— = = —_— —— —_
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Seleccion de una meta proxima

En este caso estamos interesados en relaciones bivariadas de la forma:
PIB = ¢ + a FA + a FA(-1) + a,FA(-2) + a,FA(-3) + ..+ a FA(-n) 3)

en donde FA es la variable financiera bajo consideracion. Dada la importancia observada
atras de las relaciones simultdneas entre los agregados monetarios y el ingreso nominal,
consideramos conveniente incluir valores contemporaneos de la variable independiente.
Comoe en el caso anterior, el rezago 6ptimo fue escogido de acuerdo con el valor del
etror final de prediccién (EFP).

La estrategia de seleccién que aqui se emplea consiste en llevar a cabo una serie de
pruebas econométricas que nos permita discriminar entre las metas préximas potenciales,
Aungue existen numerosas pruebas que podrian ser aplicadas (véase Harvey, 1981),
estamos particularmente interesados en tres de ellas: Especificacion, Estabilidad y
Capacidad Predictiva.

Las pruebas de especificacion basicamente examinan las caracteristicas del error, pues,
como es bien conocido, si un modelo es adecuado sus errores deben ser aleatorios,
Cuando se observa correlacion serial no intentamos cotregirla usando Cochrane-Orcutt
o técnicas similares, pues en cierta forma ello equivaldria a incluir en la regresion
informacién contenida en valores rezagados de la variable dependiente. Esto es
inapropiado porque el contenido de informacién de las diferentes variables no seria
comparado sobre una base similar si algunas regresiones tienen que ser corregidas y otras
no. Asi mismo, ello seria contradictorio con la propia definicién de una meta préxima
en donde la informacién de la variable objetivo debe ser obtenida a partir iinicamente de
la senda de la meta préxima. En consecuencia, la presencia de correlacion serial fue
simplemente tomada como evidencia en contra de la deseabilidad de la variable en
cuestion. En cuanto a los otros dos tipos de pruebas, alli se examina, de un lado, la
estabilidad de la relacién funcional entre ingreso y las diferentes variables financieras,
y de otro, la capacidad de cada una de ellas para pronosticar el ingreso cuando este
ultimo estd sometido a perturbaciones aleatorias.

Finalmente, se hace una comparacién entre el modelo seleccionado y un enfoque directo
basado en una autorregresién del ingreso. Desde luego, un enfoque como éste no es mis
que una opcién hipotética, puesto que dicho método sélo podria ser utilizado si la
informacidn sobre el ingreso fuera disponible en un plazo muy corto. Esta comparacion
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no obstante es indicativa de la capacidad relativa de los agregados monetarios para
predecir el ingreso.

El Cuadro 4 muestra las caracteristicas de las mejores regresiones del ingreso contra los
distintos agregados monetarios. En términos del valor del EFP, las tres variables que
tienen el mejor desemperio son: riqueza financiera (RF), M2, y efectivo en poder del
publico (EF). Sin embargo, RF y M2, a diferencia de EF, no aparecen completamente
libres de autocorrelacién serial. Es interesante observar que estas tres variables estin
situadas en extremos opuestos del espectro del sistemna financiero. Al extremo corto EF,
que refleja saldos para transacciones quizds mejor que M1 o que BASE, y de ahi su buen
desempeiio como variable ‘proxy’ del ingreso. Al extremo largo, M2 y RF, las cuales
reflejan esencialmente el ‘stock’ de activos financieros, y, como lo sugiere la teoria del
efecto riqueza, es posible que tengan un impacto causal sobre la demanda agregada.

La Base Monetaria, por otra parte, presenta un EFP mds alto y cierta evidencia de
autocorrelacion serial, lo que, en principio, la descalifica como una buena meta proxima.
M1, bajo sus distintas definiciones, muestra un desempefio bastante pobre. En efecto,
ellas presentan los valores de EFP mis altos, y, con excepcion de M1C, muestran signos
claros de correlacion serial.

CUADRO 4

Mejor regresion PIB vs. Variable financiera
(1976.2 - 1990.4)

EF BASE CB M1 MiA MIB MiC M2 WH PIB

Rezago 2 5 1 1 o - 0 1 0 0 4
SE(%) 242 243 262 250 253 253 252 245 232 253
EFP* 656 689 754 691 693 694 699 652 584 727
BP 7.94 19.04a 11.75 25.54b 27.70b 21.36b 12.03 19.52a 20.85a 3.36
FLMT 075 222a 1.86 4.33c 346b 301b 147 217a 165 048
GdL (4,48) (4,45) (4,49) (449) (450) (4,50) (4.49) (4,50) (4,50) (447)
8S 015 023 -009 056 036 037 020 040 048 -0.30

BP : Estadistica Box-Pierce (orden 12)
55 : Suma de los coeficientes estimados
a,b,c, denotan niveles de significancia de 10%, 5%, y 1%, respectivamente.

Con base en los resultados anteriores, una seleccion preliminar de metas proximas, en
orden de preferencia, es: EF, RF y M2.

Los resultados de la prueba de Chow para examinar estabilidad se muestran en las
Grificas (1) a (9). El diagnéstico obtenido a partir de esta prueba es relativamente mixto.
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GRAFICO 9
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A unnivel de 1% de significancia sélo dos variables, BASE y M1C presentan signos de
inestabilidad. En contraste, a un nivel de 5%, con la tnica excepcién de efectivo (EF),
la inestabilidad se convierte en un problema para la mayoria de las variables financieras.
Algunos agregados como crédito bancario (CB) y riqueza financiera total (RF) solo

. muestran cortos periodos de inestabilidad. Otros como la Base Monetaria y M1, en sus
distintas definiciones, muestran patrones bastante inestables.

Estos resultados confitman a grandes rasgos el cuadro descrito anteriormente: las mejores
metas proximas potenciales son EF y RF, las cuales se sitian en extremos opuestos del
tnercado financiero. M2, por otra patte, no sobrevive a las expectativas creadas atrds. CB
fnuestra un buen patrén de estabilidad. Sin embargo, su elevado valor de EFP lo elimina
como una mmeta préxima potencial. La prueba de Chow obtenida para la autorregresion
del ingreso (Grafica 10) revela un patrén de estabilidad para esta variable, incluso a un
nivel de 1% de significancia. Esto indica que son las perturbaciones de las variables
financieras, mas que aquellas del ingreso, las que constituyen la causa principal de la
inestabilidad observada.

El Cuadro 5 presenta las estadisticas escogidas para estudiar la capacidad predictiva. En

primer lugar, la raiz del error cuadritico medio de la proyeccion (RMSEF), mide las
desviaciones de la variable proyectada de sus valores verdaderos como porcentaje del
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valor promedio de la variable en cuestién. En segundo término, una prueba de %* y una
prueba de Chow, examinan la presencia de cambios estructurales de cualquier pardmetro
entre el periodo muestral y el periodo de proyeccién. Un valor mayor a 2 para la de x*
implica que la ecuacion bajo estudio es incapaz de producir predicciones precisas incluso
un paso adelante (Hendry, 1989). Del mismo modo, un valor significativo de la prueba
de Chow indica falta de constancia de los parametros entre los periodos muestral y de
proyeccién, lo que debe conducir a un rechazo del modelo como instrumento de
prediccion. Para llevar a cabo estas pruebas fueron retenidas 12 observaciones.

CUADRO 5

Capacidad predictiva: 1988.1 -1990.4

EF BASE CB M1 MiA MiB MIC M2 WH PiB

RMSEF 1526 527 18.11 647 1741 1812 2232 1708 1498 16.18
Chi-Sq 172 273 178 237 206 218 250 223 204 189
CHOW  1.34 202a 155 200b 1.81a 1.91a 218b 195a 178a 1.48
GdL  (1240) (12,37) (12,41) (1241) (1242) (12,42) (12.41) (12,42) (12.42) (12,39)

RMSEF: Raiz del error cuadréatico medio de la proyeccion
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Es interesante observar que las estadisticas escogidas para evaluarla capacidad predictiva
resumen en cierta forma los resultados obtenidos hasta el momento. En efecto, con base
en la RMSEEF, no sotprende encontrar que las variables financieras que se utilicen como
metas proximas quedarian clasificadas en orden de preferencia exactamente en la misma
forma como se hizo a partir de la prueba de Granger cuando escogiamos la meta
intermedia. Es decir, BASE y M1 serian seleccionadas como metas proximas. Esto
simplemente confirma lo que se explicd anteriormente: que la causalidad de Granger esta
basada en el concepto de predecibilidad. Sin embargo, a partir de la informacién que se
ha acumulado hasta el momento, puede llevarse a cabo una seleccién mucho mas rigurosa
de la meta préxima.

En primer lugar, como ya se mostrd, las relaciones de M1 y de BASE con el ingreso
nominal han presentado periodos de inestabilidad, y existe evidencia de autocorrelacién
serial. En segundo término, las pruebas de capacidad predictiva para estas variables
revelan inestabilidad estructural entre el periodo muestral y el periodo de proyeccion. En
efecto, en ambos casos la de x* resulta ser mayor que 2 y la prueba de Chow es
significativa a niveles de 10% y 5% para la BASE y M|, respectivamente. Esto provee
suficiente evidencia para descartar estos agregados del grupo de metas proximas
potenciales.

De esta manera, dejando de lado BASE y M1, el cuadro general que atroja el estudio de
la capacidad predictiva es bastante similar al que ha estado emergiendo a partir de los
analisis de bondad del ajuste, correlacion serial y estabilidad. En efecto, de acuerdo con
la estadistica RMSEF los agregados con un mejor desempefio se sitian en extremos
opuestos del mercado financiero. Al extremo corto efectivo (EF), al extremo largo
riqueza financiera total (RF) y M2. Las pruebas de %* y de Chow nos permiten resolver
este dilema en favor de EF. Como puede verse, para este agregado su correspondiente
x? resulta inferior a 2 y la prueba de Chow no es significativa. Esto revela que EF posee
un buen patrén de estabilidad entre los periodos muestrales y de proyeccion, lo que
resalta su habilidad para atrojar predicciones precisas del ingreso nominal. En contraste,
tanto para RF como para M2, las pruebas de Chow son significativas y las correspon-
dientes de %* son mayores que 2, revelando inestabilidad y una pobre capacidad
predictiva. Adicionalmente, una ventaja obvia de seleccionar EF como una meta proxima
consiste en que su informacién es disponible rapidamente, mientras que para agregados
mas amplios tales como M2, y en particular RF, la posibilidad de que surjan rezagos de
informacion no puede ser descartada.

Es interesante comparar la capacidad predictiva de la meta préxima seleccionada (EF),
con un enfoque directo basado en una autorregresion del ingreso. A partir de la
estadistica RMSEF y de las pruebas de estabilidad puede observarse que en general la
meta proxima se desempefa igual o mejor que una autorregresion del ingreso con
respecto a su habilidad para predecir los movimientos del ingreso. En efecto, por una
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parte su estadistica RMSEF arroja un menor valor (15.26 vs. 16.18), y por la otra, la
estabilidad de la proyeccion cuando se usa EF es tan buena como la que se obtiene a
partir de una autorregresion del ingreso. Esto confitma una asociacién bastante cercana ,
entre EF y el ingreso nominal, lo cual constituye una propiedad crucial de una meta
proxima.

Finalmente, la Grafica 11 muestra los valores observados y proyectados del ingreso
nominal utilizando EF como meta préxima. También se muestran intervalos de confianza
del 95% centrados en los valores proyectados. Como puede observarse, la proyeccién es
bastante precisa. Excepto para el primer trimestre de 1989 cuando se presentd un fuerte
incremento del ingreso nominal, los valores observados caen siempre dentro del intervalo
de confianza. Es de destacar también la habilidad de la meta préxima para predecir los
maéximos y minimos de la variable econdmica objetivo. Todo esto coincide en sefialar que
utilizando el efectivo en poder del publico como una meta proxima, las autoridades
monetarias en Colombia cuentan con una forma practica de superar la incertidumbre
generada por los rezagos de informacién que afectan el ingreso nominal.

GRAFICO 11
Efectivo: capacidad predictiva
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Conclusiones

La distincién de las metas monetarias de acuerdo con sus funciones amplia el papel de
1a politica monetaria como instrumento de estabilizaciénmacroecondmica. Losagregados
monetarios ofrecen un amplio rango de posibilidades tanto para inducir cambios en las
variables econémicas objetivo, como para superar problemas de incertidumbre originados
por rezagos de informacidn a los cuales normalmente estin sujetas dichas variables. Al
estudiar el presente tema, en este articulo hemos identificado la Base Monetaria y el
efectivo en poder del publico para los papeles de meta intermedia y de meta proxima,
respectivamente. Sin duda, este es un resultado importante en un pais como Colombia
donde tanto énfasis recibe la politica monetaria en el manejo macroecondmico.
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