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Salarios, precios y expectativas
en Colombia, 1974-1984

i

INTRODUCCION

En este trabajo se estima un modelo de
determinaci6n de precios y salarios indus-
triales en Colombia durante el periodo
1974-1984. Con ello se busca no solo espe-
cificar el tipo de estructura en el contexto
de la cual dichas variables se determinan,
sino también ofrecer evaluaciones concre-
tas sobre la elasticidad de las variables con
respecto a variables exdgenas.

En la literatura tedrica mas reciente el
problema se ha estudiado dentro del marco
general de la llamada curva de Phillips
ampliada para cobijar la nocién de ex-
pectativas (). En torno de la nocion de
expectativas ha girado, de otra parte, un
arduo y conocido debate acerca de su natu-

Hugo Oliveros C. *

raleza @, En Colombia el analisis de la
dindmica de precios y salarios ha sido
emprendido sin involucrar la nocién de
expectativas, lo cual constituye una seria
limitante, en la medida en que las expecta-
tivas de empresarios y trabajadores se
incorporen, de un lado, en la evolucién de
los precios y, de otro, en laevolucion de los
salarios.

El trabajo se divide en cinco partes
incluyendo la introduccién. En la segunda
se especifica el modelo asi como el con-
cepto de expectativas que se utiliza en la
estimacion ). En la tercera parte se pre-

* El autor agradece muy especialmente la colaboracién y
comentarios hechos por Martha Misas, asi como los comen-
tarios de Alberto Carrasquilla.

(1) Ver Friedman (1968), Phelps (1973), Lahiri (1981) y
Shupp (1983).

(2) En concreto, respecto del concepto de Expectativas
Racionales, véase Lucas y Sargent (1981).

{3) Para una discusién sobre expectativas y andlisis eco-
nométrico véase Carrasquilla (1986).
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sentan algunas consideraciones de tipo
metodolégico, donde se concretan algunas
criticas a las técnicas econométricas usua-
les y se proponen soluciones con el anélisis
de series temporales. En la cuarta parte se
presentan los resultados de la identifica-
cioén y estimaciéon del modelo para salarios
y precios en la industria. Finalmente, en la
quinta parte se presentan las conclusiones.

# g ESPECIFICACION
i l ECONOMETRICA
Y VARIABLES

Antes de pasar a la especificacién econo-
métrica y a la definicion de las variables
que se consideran como explicativas del
fen6meno de los salarios y los precios en la
industria colombiana, es conveniente intro-
ducir algunos conceptos que permitan enten-
der el papel que juegan las expectativas
dentro de este contexto.

De hecho cuando los planificadores y
agentes econdmicos privados toman la
decision de afectar el salario nominal, a
través de ajustes periddicos, de una u otra
manera tienen en mente el efecto que sobre
el salario real producira dicha acciéon. En
particular, tienen una idea del crecimiento
esperado en los precios de su propio sector,
asi como el de la economia en general.

De esta forma, si se estableciesen fun-
ciones de demanda y oferta de trabajo en
funcidn del salario real, la de oferta depen-
dera del nivel esperado de crecimiento en
precios de la economia, (costo de vida) en
tanto que la demanda, depender4 del cre-
cimiento esperado de los precios especifi-
cos del sector (rentabilidad) @4,
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La formulacién especifica de esas fun-
ciones de demanda y oferta de trabajo es la
siguiente:

Nd = f(W/PS*)yNS=g(W/PE*)® (1)
£<0 g>0

de (1) se desprende que una funcién que
explique la evolucién del salario nominal,
(W) debe de alguna manera involucrar el
desequilibrio en el mercado de trabajo
(diferencia entre demanda y oferta en el
mercado de trabajo), (N4 — NS).

Ahora bien si se considera que los cam-
bios en los precios del sector, son producto
de la diferencia entre el margen esperado y
un promedio ponderado de los costos que
implica la produccién de dichos bienes, el
salario y otras variables asociadas al costo
deben ser consideradas para explicar la
evolucién de los precios ©),

En general las funciones que se utilizan
en una primera etapa para el diagnéstico a
través de series tienen la siguiente forma: (7

pi = f(w, cf, e*, v) )
w = f(pi, e*, u) 3

Las transformaciones y diferenciacio-
nes de las variables utilizadas son las
siguientes ®:

(4) Véase Gordon R. (1985).

(5) Las variables acompaiiadas de * son de componentes
no observables, es decir, son expectativas.

(6) O utilizando el margen, si de éste se conociese su
evolucién,

(7) Una revisi6n bibliografica detallada sobre la utiliza- .
cién del concepto de expectativas en la determinacién de la
curva de Phillips y la simultaneidad entre salarios y precios
puede encontrarse en: Kajal Lahiri, (1981).

(8) Se utiliza este mecanismo para convertir la serie en
estacionaria.



—Salarios obreros (W): se trabaja con
transformacidn logaritmica y una diferen-
cia de orden uno, w = (1—B) In(W), esta
serie es similar a una de los cambios relati-
vos trimestrales, fuente: encuesta mensual
manufacturera, DANE.

—Precios de la industria (PI): se utilizé
una transformacion y diferenciaciéon simi-
lar a la de salarios, p = (1—B) In (PI),
fuente: indice de precios al por mayor
segun origen industrial, Banco de la
Republica.

—Tasa de desempleo (U): la serie que se
utilizé fue el inverso de U, — 1/U — y se
utilizé una diferenciaciéon de orden cuatro,
cambios absolutos anuales 1/U, u =
(l—B4) (1/U), fuente: encuesta nacional
de hogares DANE y encuesta sobre fuerza
de trabajo CEDE.

—Costos financieros (CF): se utilizé una
diferencia de orden uno sobre una tasa de
interés pasiva, (1—B) CF, fuente: tasas de
interés promedio ahorro nacional, Carri-
zosa et al en, Analisis econdmico del sis-
tema de valor constante en Colombia,
CEDE 1982, y encuesta’de tasa de interés
delos CDT, bancosy corporaciones finan-
cieras, Departamento de Investigaciones
Econémicas, Banco de la Republica.

—Ventas mayoristas del comercio (V):
se utilizo una transformacion logaritmica y
dos diferenciaciones, una de orden cuatro
yunade orden uno, v= (1—B4) (1—B) In
(V). Esta serie es similar a una serie de
cambios de nivel en la variaciéon anual del
volumen comercializado por los mayoris-
tas del comercio, fuente: indice de ventas
del comercio al por mayor y empalme
hacia atras con las variaciones observadas
por el promedio trimestral del indice de
ventas de los grandes almacenes, Banco de
la Republica.

—Expectativas de crecimiento en pre-
cios de la economia (E): para la construc-
cion de esta variable se decidio utilizar el
criterio sugerido por Carlson ®, en el cual
la compoénente observable de la expecta-
tiva, puede verse como una funcion de la
no observable mds una variable aleatoria
(el criterio es el de estimacién bajo varia-
bles con error) (19,

E=f(E*,Z)=E*(t)+Z(t) (3)

con Elaobservaday E* la no observada,y
Z error aleatorio.

En general cuando se habla de expecta-
tivas se habla de una funciéon h(.) (una
funcién bajo incertidumbre) sobre la cual
los agentes y planificadores econdémicos de
alguna maneratienen unaidea, sin embargo
ésta llega a ser tan particular, que la discu-
sion alrededor de la funcidn sélo tiene sen-
tido en términos del tipo de método utili-
zado para aproximar la funcién, bien sea
deterministica o probabilistica.

Lo que normalmente se ha hecho es
aproximar la componente no observable a
través de modelos del tipo adaptativo, de

(9) Véase Kajal Lahiri Op. Cit. capitulos [ y 2.

(10) Si se pudiese observar a infinitos tiempos la evolu-
cion de las variables, las expectativas como tal no existirian,
en general el problema de la expectativa, podria ser visto, en
el caso de precios, como:

lim h(t) = P(t) significa que para todo € >> 0 se cumple que:
A~0
[ h(t) — P ()] <e

las anteriores expresiones se traducen basicamente (dada la
diversidad de funciones h (t) que podrian definirse) en la
existencia de multiples vecindades, las que estarian determi-
nadas por el nivel del e que los agentes supongan.

C C(t)) ) R
€1

€
2
€3
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rezagos distribuidos, o promedios méviles,
en este caso se utilizaroti modelos ARIMA
para el pronéstico de cada afio compren-
dido entre 1974-1984, "utilizando como
informacién adicional ld evolucién real
presentada por los precios durante el pri-
mer trimestre de cada afio (D, Se hizo un
pronoéstico de la variactén anual presen-
taday se trabajé con la serie de cambios de
nivel de esta tasa. La aproximacién de la
componente observable a través de este
criterio se diferencia de la definidaen (3) en
que utilizando ARIMA se conoce algo
acerca tanto de la estructura de Z(t), (white
noise) como del error que se comete al
utilizar el prondstico (12,

3

II[ CONSIDERACIONES
METODOLOGICAS

En general, al plantearse el estudio de las
relaciones existentes entre un conjunto de
variables, y mas especificamente entre varia-
bles econ6micas, aparece la alternativa de
establecerla a través de los postulados de la
teoria econémica y trasladar el problema
de la relacién, a un “simple” problema de
estimacion de un modelo, en una primera
etapa, y luego, a uno de chequeo sobre la
significancia estadistica y econémica, (test
estadisticos buenos R2 alto, signos espera-
dos, etc.).

Sin embargo, serios problemas pueden
surgir de una utilizacién indiscriminada de
este método, los cuales se ponen de mani-
fiesto cuando el pronéstico fuera de mues-
tra, sistemdticamente esté ‘lejos del valor
real, o cuando al utilizar ¢l modelo en pro-
cesos de simulacién, los valores esperados
difieren de los simulados, aun a pesar de
estar utilizando los elementos basicos de la
teoria econdmica para la construccion de
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un modelo que explique la evolucién de las
variables.

La alternativa normalmente se concreta
en la busqueda de los rezagos, o de otras
nuevas variables que permitan explicar la
evolucién del sistema, pero, infortunada-
mente esa busqueda normalmente se hace
a veces de una manera desordenada dando
al traste con los objetivos perseguidos. La
utilizacién del concepto de correlacién
cruzada de series estacionarias (19 resulta
bastante util no sélo en la especificacion de
la relacion estadistica, (si existe feedback
entre las variables se hablara de simulta-
neidad; causalidad en un solo sentido,
exogenidad) sino en la determinacién de la
forma como se constituye la red de relacio-
nes entre las variables (multicolinealidad).

Los coeficientes de correlacién obteni-
dos para diferentes rezagos y entre diversas
variables pueden usarse de la misma manera
sugerida por Pierce y Haugh (4 para de-
sarrollar las pruebas de independencia esta-
distica, como para evaluar el poder predic-
tivo de una variable sobre otra, facilitando
finalmente la eliminacién de los problemas
de multicolinealidad existentes a través del
examen de la relacion de las variables ex6-
genas del sistema.

(11) Lautilizacién de la informacion del primer trimestre
de cada aflo para la construccién de E, se debe al conoci-
miento alcanzado en la caracterizacion del comportamiento
de los precios. Véase en Vivas, A., y Oliveros, H. (1985) la
utilizacién de cadenas de Markov para la caracterizacién del
comportamiento trimestral de los precios.

(12) Consultese los filtros del tipo ARIMA en: Box, G.,
Pierce, D., and Newbold, P. (1985).

(13) Lautilizacion de series no estacionarias podria indu-
cir problemas de heterocedasticidad puesto que las relaciones
estadisticas entre las variables, no son independientes del
periodo de tiempo en el que se examinan. Véase en: Ray-
mond, J. L., (1982).

(14) Pierce, D. and Haugh. D, (1977).
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La estadistica S definida para probar la
hipétesis de independencia estadistica entre
las variables tiene la siguiente forma:

N

S =n* Zr%x(k)

=—M

con ryy(k) el coeficiente de correlacion
cruzado parael retardo K en la variable x y
el valor en t de la variable y, teniendo S
bajo la hipétesis nula (independencia entre
las variables) una distribucién Ji-cuadrado
con(M+N+1) grados de libertad. La signi-
ficancia de las pruebas permitird tomar una
decision sobre la existencia de un sistema
simultaneo, o recurrente, o aparentemente
no relacionado, sin embargo, la definicién
de la estructura temporal de las relaciones
sOlo podra determinarse a través del exa-
men riguroso de los coeficientes de correla-
cién cruzados que estadisticamente sean
diferentes de cero (),

La propuesta que se presenta a conti-
nuacion para la determinacion puntual de
de la estructura de la red, (el sistema, si
existe, puede verse como un sistema de
redes de comunicacién) tiene como base la
existencia de coeficientes de correlacion
cruzados diferentes de cero, para rezagos
k=0,1,2 3..., p, los cuales a pesar de
contener una informacién (poder predic-
tivo) sobre la evolucion de las variables
enddgenas, s6lo podran entrar al sistema si
cumplen con la condicion de que la infor-
macién que contengan sea tal que, la con-
sideracion de otro rezago bien sea de la
propia variable o de otra, no suponga un
incremento en el poder predictivo del que
ésta ya presenta (19),

El concepto de utilidad marginal de la
informacion definido en el parrafo ante-
rior como su utilizacion se puede ilustrar a
través del siguiente ejemplo:

RIGN PRECIOS Y CXPYCT 400

—Considérese que se tienen 4 puntos
asociados con coeficientes de correlacion
cruzados (r) diferentes de cero para las
variables ex6genas y endégenas de una
ecuacion del sistema: a(t), b(t—2), c(t—1),
y w(t), z(t) exégenas y enddgenas respecti-
vamente. Supongamos que la teoria eco-
némica postula la existencia de una deter-
minacién simultdnea entre w y z, asi como
de una funcién que explica el comporta-
miento de w, del tipo, w = f(z, a, b, c).

—La primera variable que entrar4 al sis-
tema sera aquella que tenga el ry) (k) mas
alto, y a partir de ésta se comenzara la
definicion de la red (de un grafo) de comu-
nicaciones a través de coeficientes de corre-
lacién parcial. La utilizacion de estos coefi-
cientes se basa en la posibilidad de respon-
der preguntas tales como: jlograla informa-
cion contenida en las variables que no han
entrado al sistema, incrementar el poder
predictivo alcanzado al entrar la dltima
variable? (17,

Para precisar el concepto de utilidad
marginal considérese que para un sistema
se tiene unrl2 como el coeficiente de corre-
lacién cruzado mas alto y mas significa-
tivo, siendo 1 la variable endégena y 2
alguna predeterminada. La utilidad mar-
ginal de la informacion (umi) para los res-
tantes (j) posibles puntos de la red se define
a través de:

(15) El problema de las decisiones, bien sea sobre
las variables que entran al sistema, o el de los rezagos, de-
be resolverse manteniendo un criterio sobre el nivel de error
tipo 1.

(16) Este concepto de utilidad marginal de la informa-
cién permite no solo tener una certeza del poder predictivo de
las variables predeterminadas, sino del incremento de éste, en
la medida en que se entran las variables bajo este criterio.

(17) Las caracteristicas que tendria el grafo que describi-
ria este tipo de proceso son las siguientes: transitivo, no
reflexivo, y no simétrico. La primera puesto que se requiere ir
de un nodo a otro utilizando como puente a alguno, no
reflexivo ya que no es factible regresarse, (como minimo del
nodo de entrada voy al de salida) y debe ser no simétrico
debido a que interesa el punto donde se esté situado.
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umi (12j) =rl12j/ri2 paraj=3,4. ..

siendo rl2.j un coeficiente de correlacion
parcial de primer orden entre las variables
1 y 2, bajo la hipétesis de que ha sido
eliminada cualquier asociacién comiin de
tipo lineal, con respecto de las j variables
restantes. El r12.j puede ser estimado a
través de la siguiente expresion: (18),

r12, = (r12 — r1j*r2j) / [(1 — r1j2)*(1 —122)] /2

La prueba estadistica propuesta es la
siguiente:

tomar el m con el cual se cumpla:

umi(12m)=sup {(umi(12j) — 1) : (umi(12j)
—1)>0,j=34..,m,..]}

en otro, caso quedarse en el Gltimo punto
seleccionado.

Se debe tomar el sup (el supremo) y en
esta caso utilizar las mas grande diferencia
entre la umi y un nivel de “ninguna” infor-
macién, (umi = 1, es aquel nivel en el cual
ni se adiciona ni se quita informacién)
puesto que si interesa cudl es el punto de lared
en donde se estd, y por lo tanto su escogen-
cia futura. En Gltima instancia, lo que se
hace a través de este método es la seleccion
de los nedos de una red, utilizando un
criterio de optimizacion, el cual se traduce
en el caso del modelo, en la maximizacién
del r2 (19),

gV RESULTADOS

En esta seccién se presentan inicialmente
los resultados correspondientes a la identi-
ficacion de las transformaciones y diferen-
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ciaciones para convertir las series en esta-
cionarias, como los correspondientes a las
diferentes etapas de especificacion de las
funciones que explican el comportamiento
de los salarios y los precios de la industria.

— Identificacion de las series

En general las series tienden a conver-
tirse en estacionarias al utilizar diferencia-
ciones de orden uno (1—B) ya sea sobre los
logaritmos o sobre su nivel, éste es el caso
de W, PLLE,yCF,entantoquelas 1/UyV
requieren diferenciaciones de orden cua-
tro, y una adicional de orden uno en el caso
de V. En las tablas 1 a 6 del anexo 1 se
presentan los autocorrelogramas, los cua-
les muestran una tendencia a decaer a par-
tir del primer rezago en la mayoria de los
casos, como niveles relativamente peque-
fios en la Ji—Cuadrado, permitiendo con-
cluir la existencia de estacionaridad en las
series.

En el cuadro 1 que se presenta a conti-
nuacion se resume gran parte de la infor-
macién suministrada por los correlogramas.

Antes de concluir esta seccién es impor-
tante sefialar la existencia de un nivel
especifico a partir del cual las series de
cambios relativos trimestrales de W'y P1 comien-
zan a fluctuar. Las medias de las series, wy
pi, son significativamente diferentes de
cero 0, y no existen coeficientes de auto-

(18) Este concepto es similar al que sc utiliza en la estima-
cion de una ecuacién por MCO con la escogencia de los
regresores a través de la consulta de sumas de cuadrados
parciales.

(19) Podrian utilizarse coeficientes de correlacién parcial
de otro orden, y en este caso las hipétesis de trabajo se
relacionarfan con las que se realizan al trabajar con sumas
de cuadrados parciales. Véase “SAS Statistics — GLM
procedure”.

(20) Obsérvese en el anexo | en las tablas 1 y 2 la prucba
de hipotesis sobre las medias: Mean divided by st. error.
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CUADRO 1

Coeficientes#0  Grados

Variable (# del rezago) Libertad Ji-Cuadrado
pi Ninguno 12 7.70
w 4 12 18.97
v Ninguno 12 16.08
e 4.5 12 32.60°
cf Ninguno 12 13.87
u 1,23 12 41.63*"

Se intentaron otras diferencias sin éxito

Existe realmente un proceso AR{1), sin embargo el uso de
otra diferenciacion no disminuye sustancialmente el test Ji-
Cuadrado. por eso se utilizd esta serie.

Fuente: Anexo 1 — Tablas 1 a 6

correlacion diferentes de cero, excepto en
W, por lo tanto, los modelos inicialmente
deberian ser estimados utilizando inter-
cepto, (nivel auténomo) sin embargo la
identificacién en Pl muestra que esta es
practicamente “white noise”, por lo tanto
este efecto es atribuible a otros factores y
no a su propia dinamica.

— Identificacion de las relaciones

Para la presentacioén de la identificacién
de las relaciones entre las variables estacio-
narias se ha optado por especificar cuatro
tipos de relaciones: contempordnea (D,
causalidad en un solo sentido, feedback
(considerando todos los rezagos), o ninguna.

Enel Anexo 2, tablas 1 a 5 se presentan
los resultados correspondientes a la identi-
ficacion de la relacion entre las variables.
Los coeficientes de correlacion cruzados
que se encuentran en las tablas son utiliza-
dos para construir la estadistica S sugerida
para las pruebas de independencia.

Puede observarse al consultar las tablas
1 a 51a presencia de coeficientes de correla-
cion altos a rezagos bajos, (inferiores a

cuatro trimestres) en el caso de las varia-
bles que entran en la ecuacion de precios, y
similar efecto puede verse al considerar la
de salarios.

El Cuadro 2 que a continuacidn se pre-
senta, sintetiza 'la informacidén requerida
para responder a los interrogantes de: cua-
les son los rezagos importantes, y cuales las
variables que poseen informacion valiosa
para la explicacion del fenémeno.

De acuerdo con los resultados presenta-
dos en el cuadro anterior, una primera
aproximacion al sistema, utilizando un
nivel especifico de error tipo I (.12) para
este caso, seria la siguiente:

pi={f(w,cf e, v) 4)
w = {(pi, e) 5)

En (4) entran: w(t), cf(t,...t—4),
e(t—I1,. .., t—4), v(t,. . ., t—4) mientras
que en (S5) entrarian: p(t), e(t—1,. . .,
t—4) 22,

Resulta bastante paradojico que el des-
equilibrio en el mercado de trabajo no
posea la caracteristica de tener una infor-
macién que permita explicar el compor-
tamiento de los salarios en la industria, sin
embargo, existen algunos elementos que
permitirian explicar en parte, las rigideces
del salario con respecto al desempleo.
Sobre este punto, al final del trabajo se
haran algunas consideraciones.

(21) A pesar de que las variables no tienen una misma
diferenciacion es posible hablar de una relacién contempora-
nea, puesto que los niveles alcanzados por las variables origi-
nales en (t), afectan el nivel alcanzado por la variable
estacionaria.

(22) Los rezagos que entran a ser parte de las ecuaciones
corresponden a aquellos que sean significativamente diferen-
tes de cero. Se pueden utilizar pruebas “t-student,” o (n—k)
como varianza del estimador, en aguellas series donde alguna
tienda a ser “white noise”.
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CUADRO 2°*

Relaciones (23;

Causalidad
Contamporanea Feedback >
Variables error error error
S tipo ] S tipo | S tipo |
v — pi 7.2 .00 — —_ — —_
hasta
4 rezagos —_ _ 15.89 07 12.84 .02
8 rezagos —_ —_— 18.35 37 13.40 14
cf — pi 3.37 .07 _ _ — —_—
hasta A
4 rezagos —_ —_ 14.59 .10 11.76 .04
8 rezagos —_— —_— 20.66 24 16.18 .06
e — pi 1.41 23 — — — —
hasta ‘
4 rezagos —_ —_— 20.28 02 9.14 10
8 rezagos —— —_— © 3379 .01 14.64 10
W — pi 2.39 12 —_ —_— —_— —_
hasta ‘
4 rezagos —_ —_ 6.11 .73 2.93 A
8 rezagos —_ —_ 10.06 90 4.64 .88
e —— W 0.45 50 - —_ —_— —
hasta:
4 rezagos — —_ 14.92 .09 8.77 12
8 rezagos —_— — 17.35 43 10.88 .28
U —w 0.48 49 - —_— —_— —_ —
hasta
4 rezagos —_— — 6.72 66 5.03 41
8 rezagos —_— —_ 11.92 80 7.33 .60
p— w 23% 12 —_ . _ — —
hasta
4 rezagos — —_ 611 73 557 .35
8 rezagos —_ —_— 10.06 .80 : 777 .56

* El mivel del error tipo | {rechazar incorrectamente la hipotesis de que no existe alguna relacion, bien sea contemporénea. de
causalidad. o de feedback) que aparece, corresponde a la probabilidad de cometerlo.

{23) Las pruebas sobre multicolinealidad reportan lo siguiente: una posible relacion entre: e y v. en tanto que para las restantes
variables vistas dos a dos, no existe dependencia definida, en general pruebas Ji-Cuadrado bajas.
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En el caso de ventas y precios se decidio
no considerar un efecto de feedback (intro-
ducir otra ecuacion) puesto que este efecto
en el “largo plazo” no existe, (.37 es el nivel
deerror tipo I al considerar 8 rezagos) y se
optd por definir como exdgena a las ven-
tas, (.14 es el nivel de error tipo I en 8
rezagos, consultese el Cuadro 2).

La primera especificacién concreta del
modelo que se obtiene al hacer las pruebas
de hipdtesis sobre los rezagos es la siguiente:

pi(t) = blw(t) + b2e(t—1) + b3e(t—3)
+ bav(t) + bSv(t—1) + bbef(t) + bTcf(t—1)
+n, ® ©)

w(t) = ao + alpi(t)
+ a2e(t—1) + n, ®) )

El siguiente paso es la identificacién de
la red utilizando el concepto de utilidad
marginal de la informacién (umi).

— Hdentificacion utilizando umi

Para esta etapa del proceso deben con-
sultarse los anexos 3 a 8 donde se presentan
los resultados correspondientes de las corre-
laciones entre las variables especificadas en
las ecuaciones (6) y (7). Es importante
sefialar que a pesar de que algunos de los
coeficientes de correlacién entre variables
predeterminadas presentaban niveles de
error tipo II bastante altos, (el valor debajo
de los coeficientes es la probabilidad de
admitir que no existe evidencia significa-
tiva para rechazar la hipoétesis de que el
coeficiente sea cero, Anexos 3 y 4) se opto
por utilizarlos debido a que este hecho es
independiente de la presencia o no de las
variables y sus rezagos. La labor que se
desarrolla al utilizar el concepto de umi es
precisamente la de evaluar qué tan impor-
tante es una variable a la luz de sus posibles
relaciones.

La primera variable que entra en la red
para la especificacién de la ecuacién de
precios, es v(t) puesto que mantiene el
menor nivel de error tipo I, obsérvese Cua-
dro 2. Al utilizar esta variable como el
primer nodo del grafo que describe las
relaciones, es posible entrar a e(t—1),
incrementando en 14.4% el poder predic-
tivo ya existente; partiendo de e(t—1) la
variable que entra es v(t—1), aumentando
en .67% el poder predictivo existente; utili-
zando como puente a v(t—1) entra w(t),
adicionando apenas .03% al poder predic-
tivo; seguidamente entra cf(t—1) con un
alza de 13.7%, inmediatamente después
entra cf(t) con aumento del 15.8% y por
ultimo entra e(t—3) con un incremento del
3.5% (9. La ecuacidn (6) por lo tanto no
varia, sin embargo, en ella existen serios
problemas de multicolinealidad puesto que
w(t) y e(t—1) tienen una altisima correla-
cion (.405).

La ecuacion de salarios al utilizar umi se
reduce a una funcién que depende tnica-
mente de e(t—1), al tratar de introducir a pi
para explicar salarios la umi es de —12%,
véase Anexo 8.

El sistema de ecuaciones simultineas
que inicialmente se habia especificado pue-
de verse ahora como un sistema recurrente,

pi(t) = blw(t) + b2e(t—1) + b3e(t—3)
+ bdv(t) + b5v(t—1) + béef(t)
+ b7cf(t—1) + nl(t) 8)

w(t) = ao + aZe(t—1) + 172(t) ¢)]

para el cual existen diferentes mecanismos
de estimacién dada la forma en que queda
especificado, y el papel que cumple la
variable expectativas dentro de é1. Adicio-
nalmente la definicién de la recurrencia

(24) Consiltese los anexos 5 a 7.

145



FNSAYOS SORRE PO LCA FOONOMEC A

implica una mas marcada presencia de
multicolinealidad entre salarios y expecta-
tivas, basta con reemplazar w(t) en (8) por
el término de la derecha de (9) para con-
cluir que existe este problema.

La diferencia entre el tratamiento hecho
anteriormente para establecer las relacio-
nes, incluyendo la variable de expectativas,
y los métodos tradicionales en econome-
tria, se encuentra basicamente en la endo-
genizacién que de la componente obser-
vada de expectativas se hace a través de las
variables exé6genas del sistema. En el caso
que nos ocupa, se estimaria un sistema de
ecuaciones simultineas con un bloque
recurrente (29, mientras que utilizando umi
seria un sistema de ecuaciones recurrente.

La endogenizaci6én de (e), no es sino en
cierta medida, un reconocimiento de la
necesidad de hallar una explicacién sobre
¢lla, pues lo que se ha hecho, es hacer una
suposicion sobre la forma como se consti-
tuye, (existe un deseo especifico de darle
piso ala funcion h(t)=e*) sin embargo, esta
consideracién produce para la estimacion
del modelo una significativa disminucién
del poder predictivo de (e), dando como
resultado la existencia de una determina-
cioén simultdnea en modelos de salarios y
precios. Esto puede verse claramente al
consultar el Anexo 8; si el poder predictivo
de (e) fuese menor, el de (pi) se mejoraria
relativamente, dando como resultado su
entrada al grafo que explica salarios.

— El método de estimacion

Antes de pasar a estimar el modelo, vale
la pena mencionar cuéles son los proble-
mas que persisten en la especificacion
hecha en las ecuaciones (8) y (9). Inicial-
mente, de la ecuacion (8) deberia salir la
variable de expectativas puesto que se pre-
senta la multicolinealidad con salarios,
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ademadas como los precios son enddégenos
con relacion al salario, mas este no lo es
con respecto a ellos, puede existir un pro-
blema de correlacién contemporanea entre
los errores.

Un posible método de estimacion de las
ecuaciones (8) y (9) seria la utilizacién de
minimos cuadrados en dos etapas, (2SLS)
con una primera etapa en la que se estima-
ria la ecuacion (9), excluyendo luego de la
(8) la variable de expectativas. Otra posible
forma de estimar el modelo, eliminando de
(8) expectativas, es utilizar estimadores de
razén de minima varianza (MVR), o esti-
madores clase k (%), sin embargo dada la
caracteristica de identificacion exactadela
ecuacion de precios, (basta con examinar
la condicién de orden; el nimero de exo6-
genas en el sistema es igual al nimero de
exdgenas en la ecuacidn, e igual al niimero
de endogenas en la ecuacién menos uno)
los estimadores son equivalentes, y por lo
tanto se optd por el uso de 2SLS o 3SLS.

La utilizacion de 3SLS aproxima el pro-
ceso de estimacion al propuesto para varia-
bles con error por Goldberger ?7). Sin
embargo, los problemas que presenta el
endogenizar la variable de expectativas
con respecto a todas las exdgenas del sis-
tema, que se traducen en una pérdida de
poder predictivo, (v que resuelve el estima-
dor propuesto por Goldberger) aumentan
el error ya existente en la aproximacién de
la componente de expectativas observada.
Por lo tanto, la alternativa de umi resulta
util para la toma de decisiones con respecto
a la variable de expectativas, y el uso de

(25) Véase Kajal Lahiri Op. Cit.
(26) Pyndyck, R., y Rubinfeld, D. (1980).

(27) Véase Kajal Lahiri Op. Cit.
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3SLS para la consideracién de variables
exdgenas con error 28),

— Modelos estimados

Los modelos estimados inicialmente son
los siguientes:

pi(t) = biw(t) + bav(t) + bSv(t—1)
+ b6ef(t) + bTcf(t—1) + 7,(t) (9)

w(t) = ao + a2e(t—1) + ’72(0 (10)

Sin embargo, se corrié la estimacién de
las ecuaciones (8) y (9) sin la correcci6n del
problema de linealidad entre salarios y
expectativas. Como era de esperar, las
variables e(t—1) y e(t—3) no son significa-
tivamente diferentes de cero, salen del sis-
tema, en particular e(t—3) sale del sistema
debido al problema de linealidad entre w(t)
y e(t—1) y a que es posible expresar la
ecuacion (8) de la siguiente forma:

pi(t) = ao + a2e(t—1) + (b2 + b3B2) e
(t—1) + bav(t) + bSv(t—1) + béef(t) +
bTcf(t—1) + n (t) @ (8a)

w(t) = ao + a2e(t—1) + ’72(0 ¢)]

Otros problemas se derivan de la recu-
rrencia tan especial que se produce entre
salarios y precios; la entrada de cf(t—1)
obedece a sumenor correlaciéon cone(t—1)
y asumayor correlacidon con pi(t), en tanto
que con cf(t), sucede el fendmeno contra-
rio, y por lo tanto su efecto es no significa-
tivo, consiltese los Anexos 10y 11 donde se
presenta la estimacion final del sistema
recurrente, yel Anexo 3 enlo que respectaa
los coeficientes.

A continuacidn, se presentan para las
estimaciones los comentarios de las “elas-
ticidades” del ejercicio propuesto. Debe
recordarse que debido a que las variables
no tienen la misma transformacién los

SALARHOS, PRECIOS S NS0T a iy as ¥y 1 05 N s
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efectos deben considerarse de acuerdo con
su respectivo referente temporal, inclu-
yendo el concepto de transformacién y
diferenciacién.

Los cambios relativos en el salario de la
industria, estdn asociados con un nivel
auténomo de crecimiento trimestral, que
alcanza el valor de (6.1%), mas un efecto
relacionado con los posibles cambios que
se espera presenten en su comportamiento
los precios de la economia.

Especificamente a cambios de (1.0%) en
nivel de la tasa anual esperada de los pre-
cios de la economia, por ejemplo: la tasa
anual esperada en (t—1) es de 19% y la de
(t) es de 20%, se presentara (0.3%) de cam-
bio en los salarios de la industria.

Es conveniente retomar en este punto, lo
que se habia argumentado en paginas ante-
riores en relacién con la posible presencia
de un nivel especifico a partir del cual los
salarios fluctuarian (el intercepto es alta-
mente significativo, Anexos 10y 11)ylano
inclusién de la tasa de desempleo, o de su
inverso, como variable explicativa, ya que
ambos fenémenos estan relacionados. La
relacion se puede establecer gracias a la
existencia en Colombia de una politica
laboral que fija un salario minimo legal, el
cual puede servir de base para la determi-
nacién, bien sea de los.cambios, o del nivel
del salario, por lo tanto la salida de U del
modelo, como la presencia de intercepto,
pueden derivarse en parte de este hecho.

(28) Debido a los incovenientes encontrados en la endo-
genizacion de la variable de expectativas, (disminucion del
poder predictivo) en algunos trabajos se ha pasado a utilizar
como variable instrumental a (t) tiempo, véase, McCallum, B.
(1976).

(29) b3B’e(t—1) = b3e(t-3).
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Encl caso de laecuacion de precios de la
industria se observa que.a cambios relati-
vos trimestrales de (1.0%) en el salario,
visto este a través.de expectativas, se pre-
senta un incremento de (0.82%) en los pre-
cios de los bienes mdqstrxales Este resul-
tado no sorprende, ya que una estimaci6n
hecha rec1entemente utlhzando la matriz
insumo producto, repona aproxxmadamen-
te una elasticidad (0 5%) de los precios
industriales, consndcrando los efectos direc-
tos e indirectos, de un cambio de(1.0%) en
los salarios (0, '

En el caso de ventas mayoristas, se
observa que una disminucion (1.0%) en el
comportamiento anual del volumen comer-
cializado, (se pasade (3.0%) aun(2.0%) de
crecimiento real anual), se producird un
incremento inmediato de (0.17%) en los
precios y de (0.10%) para el siguiente tri-
mestre. En particular, este ajuste es tipico
en mercados oligopdlicos, donde el man-
tenimiento del margen se hace a través de
incrementos en precios. Debe tenerse en
cuenta que a pesar de que la relacion es
contempordnea, golpes en (t) en ventas,
afectan precios en (t) 'y (t + 1), en este
efecto estd mediando el referente temporal
anual.

Los costos financieros reportan un fuerte
efecto sobre los precios, cambios de nivel
trimestrales de (1.0%) en la tasa de interés
hoy, producirén usrincremento de (0.6%)
en los precios en el siguiente trimestre. Este
hecho podria ser explicado en parte por-el
fuerte peso que tienen los pasivos financie-
ros dentro del total de pasivos, en 1976 era
de 45.2%, y enel 1983 alcanzaba un peso de
56.2%, asi como por la disminucién tan
marcada que sufre el pasivo comercial en
igual periodo, de 22.6% a 9.7%, la cual muy
probablemente fue financiada con recur-
sos de corto plazo provenientes del sector
financiero y a las tasas de mercado 3V,
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Antes de terminar esta seccion de resul-
tados de los modelos, es conveniente sefia-
lar que el efecto de homogeneidad de
varianza de los residuales, que se argumen-
taba como ventajoso, y que se derivaba de
la utilizacion de series estacionarias, se esta
cumpliendo, la identificacién de los resi-
duales a través de anélisis de series reporta
ademas de una estructura estable en el
error, laimposibilidad de asociar un modelo
a su comportamiento. En el Anexo 12 se
presentan los resultados correspondientes
a una identificacion de las series.

0 -

'i,i CONSIDERACIONES
i FINALES

—— e+ A — T iy

i o S © o S A————

Para terminar, es conveniente sefialar en
primera instancia la importancia que tuvo
dentro de este trabajo el establecimiento de
un mecanismo de evaluacién de las rela-
ciones entre las variables, y la considera-
cién de un nivel de error tipo 1 Gnico en la
toma de decisiones, (.12). Ademas de esto,
las caracteristicas de las pruebas desarro-
lladas bajo (umi) asi como la utilizacién de
los conceptos de significancia estadistica,
para la definicién de la estructura de lared
(el sistema) dieron como resultado un
incremento en el poder predictivo. Si se
observan los Anexos 9 a 11 se puede com-
probar un incremento en el 12, que pasade
.8906 en la estimaciéon con problemas de
multicolinealidad a .8928 en el caso de la
ecuaciéon de precios, en tanto que la de
salarios se mantuvo estable, aunque baja.

1 heact, hach

(30) Las elasticidades para alg es
por Lopez, L., y Acosta, O., (1986) reportan para el caso de
equipo de transporte (0.57%), textiles y cuero (0.55%),
magquinaria y equipo (0.48%), maderas, (0.51%), con una
ptimera aproximacion para el total de industria de (0.50%).

(31) Rosas, M., (1984).



Adicionalmente, los errores tipo I que
reportan las pruebas t—student son infe-
riores todos a (.12) al utilizar 3SLS.

El papel que juega la variable de expec-
tativas en la determinacion del tipo de rela-
cién existente entre salarios y precios es
definitivo, sin embargo cabe anotar que es
precisamente por la débil relacion que
existe entre las dos ultimas, que su deter-
minacién simultaneanoseda. Y, enelcaso
de salarios, se evidencia mucho mas esto,
puesto que normalmente lo que se ha
hecho es una indexacion anual del salario
minimo legal.

En segundo lugar, a pesar de que se
reconoce que en la variable de expectativas
aproximada utilizando filtros ARIMA, u
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lapso de tiempo transcurrido (mas especi-
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lapso de tiempo) e implicito que existe, al
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ANEXO 1

TABLA 1
Autocorrelation function
Data — IPMOI 74/84 —Trimestral—
Differencing — Original series is your data
Differences below are of order 1
Your data transformed data = Log {Z({T)+ 0.00000E+00}
Original series
Mean of the series = 0.63899E + 01

ST. Dev. of series = 0.66121E + 00
Number of observations = 44

1— 4 083 087 080 . 074
SYE. 0.15 0.25 0.31 035
5— 8 068 061 054 048
ST.E. 03% 041 043 045
9— 12 042 035 . 029 023
STE. 046 047 047 048

TABLA 2

Autocorrelation function

Data — Salarios nominales obreros 74/84 —Trimestral—
Differencing — Original series is your data
Differences below are of order 1

Your data transformed data= Log (Z(T}+ 0.00000E+00)
Original series

Mean of the series = 0.62173E + 01

ST. Dev. of series = 0.78989E + 00
Number of observations = 44

Tre . 4 094 - . 088 - 081 . 076,
STE. 018 025 031 036
5- 8 0.68 0.62 055 048
STE. 0.39 0.42 0.44 0.45
9— 12 0.42 0.36 0.29 0.23
STE. 0.46 0.47 0.48 0.48

Mean divided by ST. error = 0.64204E + 02

To test whether this series is white noise, the value
0.23501E + 03 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom

Diffarence 1

Mean of the series = 0.51293E™— 01
ST. Dev. of series =0.21176E — 01
Number of observations =43

Mean divided by ST. error = 0.52211E+ 02

To test whether this series is white noise, the value
0.23946E + 03 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom

Difference 1

Mean of the series = 0.58906E — 01
ST. Dev. of series = 0.17484E — 01
Number of observations = 43

1— 4 010 —009. ' =004 - 003
STE. 0.15 0.15 0.16 0.16
5— 8 004 —024 003 —009
STE. 0.16 0.16 ' ‘D16 0.16
9— 12 0.07 003 019 0.10
STE. 0.17 017 047 0.17

1— 4 —006 —0.09 0.09 046 . .
ST.E 0.15 0.15 0.15 0.16
5— 8 —001  —003 002 028
STE. 0.18 0.18 018 - 018
9— 12 ~0.18 —0.10 .-+ 0.01 0.10
STE. . 019 0.20 0.20 0.20

Mean divided by ST. error = 0.15884E + 02

To test whether this series is white noise, the value
0.770083E + 01 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom
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Mean divided by ST. error = 0.22093E + 02

To test whether this series is white noise, the value
0.18969E + 02 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom
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TABLA 3

Autocorrelation function

Data — Tasa de interés nominal 74/84 —Trimestral—
Differencing — Original series is your data
Differences below are of order 1

Original series

Mean of the series = 0.25300E + 02

ST. Dev. of series = 0.39497E + 01
Number of observations = 44

1—- 4 0.91 0.82 0.75 0.68
STE. . 015 0.25 0.30 0.34
5— 8 0.62 056 0.50 0.42
ST.E 037 0.39 0.41 0.42
9— 12 035 029 0.22 0.16
STE. 043 0.44 0.44 0.45

Mean divided by ST. error = 0.42490E + 02

To test whether this series is white noise, the value
0.19906E + 03 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom

Difference 1

Mean of the series = 0.27093E + 00
ST. Dev. of series = 0.94189E + 00
Number of observations = 43

1— 4 024 003 001 0.01
STE. 015 016 016 016
5— 8 0.04 015 —007 —009
STE. 0.16 016 016 017
99— 12 —-036 -010 —004 013
STE: 0.17 0.18 019 0.19

Mean divided by ST. error = 0 18862E + 01

To test whether this series is white noise, the value
0.13867E + 02 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom
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TABLA 4

Autocorrelation function
Data — Ventas mayoristas 74/84 —Trimestral—

Differencing — Original series is your data differenced
by

1) 1 of order 4
Differences below are of order 1

Your data transformed data= Log (Z(T)}+ 0.00000E+00)

Original series

Mean of the series = 0.14428E — 01
ST. Dev. of series = 0.6 7035E — 01
Number of observations = 40

1— 4 078 049 0.28 0.17
ST.E. 0.16 . 0.24 0.28 0.27
5- 8 0.10 000 —013 —022
STE. To027 o027 0.27 0.27
9— 12 —020 —0.14 —0.18 —0.27
STE. 0.28 0.28 0.28 0.28

Mean divided by ST. error =0.13613E + 01

To test whether this series is white noise, the value
0.54859E + 02 should be pompared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom

Difference 1

Mean of the series = 0.14506E — 02
ST Dev. of series = 0.43334E — 01
Number of observations = 39

1— 4  .017 ,.—~018 =020 —G13
STE. . 0.16 0.16 017 0.18
5- 8 . 004 003 —003 —0.24
STE. . 018 0.18 0.18 0.18
89— 12 —006 0.30 016 —0.06
STE. ~ 019 0.19 0.20 0.20

Mean divided by ST. error = 0.20905E + 00

To test whether this series is white noise. the value
0.15083E + 02 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom
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TABLA &
Autocorrelation function
Data — Expectativas d# precios (1) —Trimestral—
Differencing — Original series is your data

Differences below are of order 1

Original series

Mean of the series =0.21388E + 02
ST. Dev. of series = 0.36837E + 01
Number of observations = 44

1— 4 ’ 0.74 0.38 0.04 —0.28
STE. 0.18" 0.22 0.23 0.23
5— 8 —0.43 —0.33 —0.19 0.02
STE. 0.23 0.26 0.27 027
9— 12 0.14 0.09 —-0.02 —0.08
STE. 0.27 0.27 0.27 0.27

Mean divided by ST. efror = 0.38513E + 02

To test whether this series is white noise, the value
0.56603E + 02 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom

Difference 1

Mean of the series = — 13140E + 00
ST. Dev. of series = 0.25638E + 01
Number of observations = 43

1— 4 020 —005. -—003 —036
STEE. 015 0.16 0.16 0.16
5~ 8 —049 —008: —008 0.20
STE 0.18 021 0.21 0.21
9— 12 0.35 013 —007 0.1
STE. - 021 0.22 0.23 0.23

Mean divided by ST. efror = 0.33606E + 00

To test whether this series is white noise, the value
0.32607E + 02 shouid be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom
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TABLA 6
Autocorretfation function
Data — Tasa de desempleo 74/84 —Trimestral—
Differencing — Original series is your data
Differences below are of order 4

Your data transformed data = (Z(T} + 0.0000QE+00Q) **
—.10000E + 01

Original series

Mean of the series = 0.10102E + 00
ST. Dev. of series = 0.15434E — 01
Number of observations = 44

t— 4 0.66 0.57 0.44 0.42
STE. 0.15 0.21 0.24 0.26
5— 8 0.16 0.06 —0.06 —0.02
STE. 0.27 0.27 0.28 0.28
9— 12 -0.18 —0.15 —0.19 —0.08
STE. 0.28 0.28 0.28 0.28

Mean divided by ST. error =0.43417E + 02

To test whether this series is white noise, the value
0.60674E 4+ 02 should be compared with a.chi-square
variable with 12 degrees of freedom

Difference 1

Mean of the series = —.12672E — 02
ST. Dev. of series =0.14315E — 01
Number of observations = 40

1— 4 0.61 0.53 0.39 0.08
STE. 0.16 0.21 0.24 0.28
5— 8 0.06 —0.14 —0.16 —0.17
STE 0.26 0.26 0.26 0.28
9— 12 —0.20 0.02 -0.01 0.04
STE 0.26 0.27 0.27 0.27

Mean divided by ST. error = 0.55985E + 00

To test whether this series is white noise, the value
0.41633E + 02 should be compared with a chi-square
variable with 12 degrees of freedom
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ANEXO 2

TABLA 1
Cross correlations
Series 1 — Prewhitened Ventas mayoristas 74/84

—Trimestral—
Series 2 — Prewhitened IPMOI 74/84 —Trimestral—

Mean of series 1 = 0.14506E—02
ST. Dev. of series 1 = 0.43334E--01
Mean of series 2 = 0.49970E—01
St. Dev. of series 2 = 0.20873E—01

TABLA 2
Cross correlations
Series 1 — Prewhitened Expectativas de precios (1)

—Trimestral—
Series 2 — Prewhitened IPMO! 74/84 —Trimestral—

—0.13140E+00
0.26639E+01
0.61293E—01
0.21176E—-01

Mean of series 1
ST. Dev. of series 1
Mean of series 2
St. Dev. of series 2

(L]

Number of lags Cross Number of lags Cross

Number of lags Cross Number of lags Cross

on series 1 correlation  on series 2 correlation on series 1 cofietatren  on seres 2 correlation
o] —0.430 ] —0.430 0 0.181 0 0.181
1 —0.304 1 0.180 1 0.320 1 0.117
2 —0.145 2 0.142 2 —0.046 2 0.317
3 —0.1563 3 0.161 3 —0.252 3 0.321
4 0.087 4 —0.033 4 —0.108 4 —0.205
5 —0.043 5 0.151 5 —0.308 5 —0.366
6 0.093 6 0.073 6 0.00% 8 —0.031
7 0.026 7 —-0.110 7 0.137 7 —0.203
8 0.057 8 —0.086 8 0.120 8 0.101
9 0.253 9 —0.225 9 0.106 9 —0.029
10 0.040 100 —0.066 10 0113 10 —0.010
" 0127 11 0.132 11 —~ G088 " 0.254
12 —0.089 12 0.137 12 —0.0%58 12 0.079
Cross correlations Cross correlations
Series 1 — Prewhitened Tasa de interés nominal Series 1 — Prewhitened Salarios nominales obreros

74/84 —Trimestral—
Series 2 — Prewhitened IPMQOI 74/84 —Trimestral—

74/84 —Trimestral—
Series 2 — Prewhitened IPMOI 74/84 —Trimestral—

Mean of series 1 = 0.27093E+00 Mean of series 1 = 0.58906E—01
ST.Dev. of series 1 = 0.94189E+00 ST.Dev. of sertes 1 = 0.17484E—01
Mean of series 2 = 0.51293E—-01 Mean of series 2 = 0.51293E—01
St. Dev. of series 2 = 0.21176E—01 St. Dev. of series2 = 0.21176E—01

Number of lags Cross Number of lags Cross Number of lags Cross Number of lags Cross

on series 1 correlation on series 2 correlation on series 1 correlation on series 2 correlation

o] 0.282 0 0282 ] 0.236¢ [¢] 0.236

1 0.344 1 0.114 1 0.028 1 —0.041

2 0.092 2 0.110 2 —0.021 2 —0.232

3 —0.152 3 0.149 3 0.100 3 0.034

4 —0.210 4 0.132 4 —0.03¢ 4 0.131

5 0.085 5 0.008 5 0.088 5 0.046

6 0.269 6 —0.057 6 0.031 6 —0.160

7 0.120 7 0.154 7 0.162 7 0.058

8 —-0.093 8 —0.107 8 0.098 8 0.152

3 —0.108 S —0.302 9 0.01% 9 0.123

10 —0.094 10 0.004 10 —0.118 10 —0.194

1" —0.033 1 —0.034 " 0.042 1 —0.181

12 —0.155 12 —0.258 12 0.v39 12 0.207
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TABLA 3
Cross correlations

Series 1 — Prewhitened Expectativas de precios (1)
-—Trimestral—

Series 2 — Prewhitened Salarios nominales obreros
74/84 —Trimestral—

—0.13140E+00
0 25639E+01
0.68906E—01
0.17484E—01

Mean of series 1
ST. Dev. of series 1 =
Mean of series 2 =
St. Dev. of series 2 =

1986

TABLA 4
Cross correlations

Series 1 — Prewhitened Expectativas de precios (1)
—Trimestral—
Series 2 — Prewhitened Tasade interés nominal 74/84
—Trimestral—

Mean of series 1 = —0.13140E+00
ST. Dev. of series 1 = 0.25639E+01
Mean of sertes 2 = 0.27093E+00
St. Dev. of series 2 = 0.94189E+00

Number of lags Cross Number of lags Cross

Number of lags Cross Number of lags Cross

on series 1 correlation on series 2 correlation on series 1 correlation on series 2 correlation
[¢] —0.102 [¢] —0.102 o] 0.117 0 o1z
1 0.400 1 —0.125 1 0.232 1 0.196
2 —0.080 2 0117 2 0.131% 2 —0.052
3 —0.162 3 0.235 3 —0.006 3 —0.026
4 0.030 4 —0.242 4 —0.030 4 0.027
5 0.190 5 0.068 5 —0.118 5 0.008
6 0043 6 —0.006 6 -~0.178 6 —0.233
7 0092 7 0.035 7 0.064 7 0.001
8 —0.052 8 —0.038 8 o121 8 0.142
9 0.139 9 0.011 9 0.042 9 0.207
10 0.060 10 —0.084 10 —0.044 10 —0.125
11 —0.229 1 0.130 11 0.037 11 —0.on
12 —0.108 12 —0.250 12 —0.013 12 —0.093
Cross correlations Cross correlations
Series 1 — Prewhitened Inverso tasa de desempleo Series 1 —Prewhitened Tasa de interés nominal 74/84

74/84 —Trimestral—
Series 2 — Prewhitened Salarios nominales obreros
74/84 —Trimestral—

—Trimestral—
Series 2 — Prewhitened Ventas mayoristas 74/84
—Trimestral—

0.19256E+00

Mean of sertes 1

Mean of series 1 = —012672E—02

ST Dev.ofserres1 = 0 143156—01 ST.Dev of sertes 1 = 0.94550E+00
Mean of seres 2 =  060124E—01 Mean of seres 2 = 0.14506E—02
St Dev of series?2 = 0 17485E—01 St. Dev. of series 2 = 0.43334E-—01

Number of lags Cross Number of lags Cross Number of lags Cross Number of lags Cross

on sefries 1 correlation on series 2 correlation on series 1 correlation on series 2 correlation

[¢] 0.109 [¢] 0109 o] —0.145 o] —0.145

1 0.015 1 0.194 1 —0.047 1 —0.256

2 0.250 2 0045 2 0.192 2 —0.043

3 0.023 3 0.035 3 0.172 3 0.036

4 0.225 4 —0037 4 —0.127 4 —0.121

5 0.199 5 —0.086 5 —0.117 5 —0.083

6 0.045 8 —0.130 8 —0.082 6 0.046

7 0.079 7 —0.206 7 0.131 7 —0.157

8 0.098 8 —0.076 8 0.045 8 0.214

9 0.083 9 —0.147 9 —0.044 9 0.222

10 0.103 10 —0.186 10 —0.033 10 0.085

11 0.012 1M 0.070 1 —0.101 11 —0.142

12 —0.003 12 —0.124 12 0.107 12 0.064
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TABLA § Cross correlations
Cross correlations Series 1 — Prewhitened Expectativas de precios (1)
) —Trnimestral—
Series 1 — Prewhitened Expectativas de precios (1) Series 2 — Prewhitened Ventas mayoristas 74/84
—Trimestral— —Trimestral—

Series 2 — Prewhitened Inverso tasa de desempleo

74/84 —Trimestral— —0.19385E+4+00

0.26822E+01

Mean of series 1
ST. Dev. of series 1

—0.16950E+00

Mean of series 1

ST.Dev. of series 1 =  0.26528E+01 Meanof series2 = 0.14506E—02
Mean of series 2 = —0.12672E—02 St. Dev. of series 2 = 0.43334E—01
St. Dev. of series 2 = 0.14315E—01
Number of lags Cross Number of lags Cross
Number of lags ~ Cross  Number of lags  Cross onseries 1 correlation  onseries2  correlation
on series 1 correlation on series 2 correlation
0 —0.028 0 —0.028
0 0.136 0 0.136 1 0.095 1 —0.139
! 0.021 ! 0.108 2 0.369 2 ~0.240
2 0.165 2 0.049 3 0231 3 _0.278
3 0.068 3 —0.053 4 0.212 " —0201
A R R s om s o
6 0046 6 0074 6 —0.302 8 0.147
7 0.043 7 0.096 7 —0.385 7 0.227
8 0217 8 0084 8 —0.217 8 0.044
3 0.094 39 0.008 9 0.047 9 0.065
10 0012 10 0.050 10 0.009 10 0.068
1 —0.144 11 —0.020 n 0.079 " —0.098
12 —0.181 12 —0.062 12 0.209 12 0.021

155



ENSAYOS SOBRRE POLITICA FCONGMICA

ANEXO 3

Datos del proyecto de analisis de causalidad

15:01 Tuesday, April 22, 1986

2

Correlation coefficients / Prob >| R| Under HO:RHO = 0 / Number of observations

P1 w1 L1EY L3E1 Vi Lt i Lict
P 1.00000  0.23637  0.33060 —0.27209 -—0.43013 —0.32701  0.28182  0.35634
0.0000 0.1270 0.0325 0.0894 0.0063 0.0451 0.0671 0.0205
43 43 42 40 39 38 43 42
Wi 0.23637 1.00000 040533 ' —0.17030 —0.18303 —0.03584  0.06884 —0.04095
0.1270  0.0000 0.0077 0.2934 0.2647 0.8309 0.6609 0.7968
BT RS & 42 40 33 38 43 42
LIET 0.33060 _ 0.40633 1.00000 —004202 009701 -—005042  0.233R7  0.11952
0.0325 0.0077 0.0000 0.7968 0.5568 0.7637 0.1360 0.4509
42 42 42 40 39 kL] 42 42
L3E1 —0.27209 +0.+7030- —0.04202  1.00000  0.24140  0.44617 —0.00680  0.13067
0.0894 ,  0.2934 0.7968 0.0000 0.1387 0.0050 0.9668 0.4218
40, 40 40 40 39 38 40 40
Vi —0.43013 —0.18303  0.09701 024140  1.00000 018012 —0.14514 —0.04668
0.0083°  0.2647 0.5568 0.1387 0.0000 0.2792 0.3780 0.7778
39 . 39 39 39 39 38 3s 39
L1v1 --0.32701 —0.03584 --0.05042  0.44617 018012 100000 —0.27283 —0.14359
0.0451 0.8309 0.7637 0.0050 0.2792 0.0000 0.0975 0.3898
38" 38 38 38 38 kL] 38 38
1 028182 006884 023387 -—000680 ~—0.14514 —027283 100000  0.24104
0.0671 0.6609 0.1360 0.9668 0.3780 0.0875 0.0000 0.1241
a3 43 a2 40 3g ‘38 43 42
L1l 0.35634 004095  0.11952  0.13067 —0.04668 —0.14359  0.24104  1.00000
0.0205 ' 0.7988 0.4509 0.4216 0.7778 0.3898 0.1241 0.0000
42 42 42 40 39 38 42 42

ANEXO 4

Datos del proyecto de analisis de causalidad

15:01 Tuesday, April 22, 1986

3

Correlation coefficients / Prob >| R| Under HO:RHO = 0 / Number of observations

Wi P1 L1E1

Wi 1.00000 0.23637 0.40533
0.0000 0.1270 0.0077

) 43 43 42

P1 0.23637 1.00000 0.33060
0.1270 0.0000 0.0325

43 43 42

L1EY 0.40533 0.33060 1.00000
0.0077 0.0325 0.0000

- 42 42 42
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SALARIOS, PRECIOS Y EXPECTATIVAS N COLOMBIA [97d (v84

JUIVEROS

Estimacion de las UMI para el disefio de la red*

ANEXO §
Y1 = pit)
Y2 = wit)
x] = v(t)
x2 = vit—1)
x3 = ct{t)
x4 = cfit—1)
x5 = e(t—1)
x6 = e{t—3)

*Los conceptos que se utilizan son los de correlacién parcial y utihdad-garginal de la informacion

L

Variables

pit)
v(t)
Infor adic
que otrece

pi(t)
vit)
Infor adic
que ofrece

pi(t)
vit)
Infor. adic
que ofrece

pHt)
vit)
Infor. adic
que ofrece

pi(t)
v(t)
Infor adic.
que ofrece

pyt)
vit)
Intor. adic.
que ofrece

pi(t) vit)
f——
1 000 —0.430
1.000
0000 0.000
pit) vit)
|
1.000 —0.430
1.000
0.000 0.000
pit) vit)
|
1 000 —0.430
1.000
0 000 0.000
pi(t) v(t)
f——
1.000 —0430
1.000
0.000 0.000
pi(t) v(t)
|———
1.000 —0430
1.000
0.000 0.000
pit) vit)
[ —
1.000 —0430
1.000
0.000 0.000

v(t—1)

—0.327
0.180

09285
cf(t)

0.282
—0.145

0.9532

cf{it—1)

0.356
—0.047

1.030

e(t—1)

0.331
0.097

1144
e{t—3)

—0.272
0.241

0.907

v(t)

0.236
—0.183

0.942

Variables

pi(t)
e(t—1)
Intor. adic.
que ofrece

pit)
eft—1)
Infor. adic.
que ofrece

pi(t)
e(t—1)
Infor. adic.
que ofrece

pi(t)
e(t—1)
infor. adic
que ofrece

pit)
e(t—1)
Infor. adic.
que ofrece

pilt)
e(t—1)
Intor. adic.
que ofrece

pilt) e(t—1}
[
0335
1.000
0.000 . .  0.000.
pi(t) olt—3§
‘ .
1.000 0.331
1.000
R TR oo
0.000 0.000
pityy * elt—1)
1.000 0.331
. . ... \ooo
0.000 0.000
pi(t) e(t—1)
}
1.000 0.331
1.000
0.000 0.000
pift) o oet=1)
I
1000 . . -.-0.331
1.000
0:000 "~ ~~0:000
pilt) eft—1)
|
1.000 0.331
1.000
0.000 0.000

v(t—1)

~0.327
—0.050

1.0067
cfit)

0.282
0.234

0.8583
cf{t—1)

0.356
0.120

0.939
e(t—3)

—0.272
—0.042

1.004

vit)

0.236
0.4056

0.800

1.000
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ANEXO 6

Estimacion de las UMI para el disenic de la red *

Y1
Y2
x1
x2
x3
x4
x5
x6

L T T O | O T

pit)
w(t)
v(t)
vit—1)
cf(t)
cf(t—1)
e(t—1)
e(t—3)

* Los conceptos que se utilizan son los de correlacion parcial y utihdad marginal de la informacion

Variables

pift)
vit—1)
Infor. adic
que ofrece

pi(t)
vit—1)
Infor adic.
que ofrece

pit)
vit—1)
Infor. adic.
que ofrece

Iinfor adic.
que ofrece

pi(t)
vit—1)
infor. adic
que ofrece

pi(t)
v(t—1)
Infor. adic.
que ofrece

pt(t)

vit—1) cf(t)

|
|——

1.000 —0.327 0.282
1.000 —0.278
0.000 0.000 0.8249
pi(t) vit—1) cf(t—1)
I
1.000 —0.327 0.356
1.000 —0 144
0.000 0.000 0.9122
pift) v(t—1) e(t—3)
f—
1.000 —0.327 —-0.272
1.000 0.446
0.000 0.000 0.730
pHt) v(t—1) w(t)
|
1.000 —0.327 0.236
1.000 —0.036
0.000 0.000 1.003
pi(t) vit—1)
[——-]
1.000 —0.327
1.000
0.000 0.000 1.000
pilt) vit—1)
[—-r
1.000 -0.327
1.000
0.000 0.000 1.000

Variables

pi(t)
w(t)
infor. adic.
que ofrece

pi(t)
w(t)
Intor. adic.
que ofrece

pit)
wit)
infor. adic.
que ofrece

pi(t)
wit)
tnfor adic.
que ofrece

pi(t)
w(t}
Infor. adic.
que ofrece

pi(t)
wi(t)
Infor. adic
que ofrece

put)

1.000

0.000

pi(t)

1000

0.000
pit)

1.000

0.000
pit)

1.000

0.000

pit)

1.000

0.000
pi(t)

1.000

0.000

wi(t) cf(t)

0236 0.282
1000 0069
0.000 0.9590
wit) cf(t—1)
0.236 0 356
1.000 —0041
0.000 11373
w(t) e(1—3)
-
0.236 —0272
1000 —-0170
0.000 0.848
wit)
—
0.236
1.000
0.000 1.000
wit)
-
0.236
1.000
0.000 1.000
w(t)
-
0.236
1.000
0.000 1.000
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OLIVEROS

Estimacién de las UM para el disefio de la red *

SATARION PRECIOS Y EXPFCTATIVAS EN COLOMBIA 1974 1984

ANEXO 7

Y1 =
Y2
x1
x2
x3
x4
x5
x6 =

pi{t)
wit)

v(t)
vit—1)
cf(t)
cf{t—1)
e(t—1)
e{t—3)

* Los conceptos que se utilizan son los de correlacién parcial y utihdad marginal de la informacion

Variables

pi{t}
cfit—1)
infor. adic

que ofrece

pi(t)
cf(t—1y
infor. adic.
que ofrece

pift)
cfit—1)
Infor adic.
que ofrece

it
cf(t—1)
Infor. adic.
que ofrece

pt)
cf(t—1)
Infor adic
que ofrece

pift)
cfit—1)
Infor adic.
que ofrece

pi(t) cf(t—1)

R m—
1.000 0.356
1.000
0.000 0.000
pit) | cfft—1)
R
1.000 0.356
1.000
0.000 0.000
pilt) ] cf(t—1)
f—od
1.000 0.356
1.000
0.000 0.000
pit) ' cfit—1)
[~——
1 000 0.356
1 000
0.000 0000
pi(t) ctit—1)
|—
1.000 0.356
1.000
0.000 0.000
pift) ' cf(t—1)
[——
1 000 0.356
1000
0000 0000

cf(t)

0.282
0.241

0.8600
e(t—3)

-0 272
0.131

11628

1 000

1000

1 000

1000

Variabtes

pi(t)
e(t—3)
Infor. adic
que ofrece

pt)
e(t—3)
infor. adic.
que otfrece

pi{t)
e(t—3)
Infor adic
que ofrece

pi(t)
e(t—23)
Infor. adic.
que ofrece

pt(t}
e(t—3)
Infor adic.
que ofrece

pit)
e(t—3)
Intor adic
que ofrece

pi(Y)

1.000

0.000
pi{t}

1.000

0 000
pi(t)

1.000

0.000
pify)

1000

0000
pi{t)

1000

0 000
pit)

1000

0 000

e(t—3)

-0.272
1.000

0.000
e(t—3)

—0.272
1.000

0.000
e(t—3)

—0.272
1.000

0 000
e(t—3)

—0.272
1 000

0.000
e(t—3)

—0272
1 000

0.000
e(t—3)

—0.272
1000

0.000

cf(t)

0.282
—0.007

103489

1000

1000

1000

1 000

1 000
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ANEXO 8
Estimacion de las UMi para el diseno de ja rea

Y1
Y2
x1
x2
x3
x4
x5
x6

pi(t)
wi(t)
e(t—1)

L T T | (A T

*Los conceptos que se utilizan son los de correlacién parcial y utilidad marginai de la informacion

Variables w(t) e(t—1) piit)
{
wit) 1.000 0.405 0.236
e(t—1) 1.000 0.331
infor. adic.
que ofrece 0.000 0.000 0.8801
wit) e(t—1)
|
wi(t) 1.000 0.405
e{t—1) 1.000
Infor adic.
que ofrece 0.000 0.000 1.000
w(t) eft—1)
|
wi(t) 1.000 0.405
e(t—1) 1.000
Infor. adic
que ofrece 0.000 0.000 1.000
wi(t) e(t—1)
I
w(t) 1.000 0405
elt—1) 1.000
Infor. adic.
que ofrece 0.000 0.000 1.000
wit) e(t—1)
|
wit) 1.000 0.405
e{t—1) 1000
Infor. adic.
que ofrece 0.000 0.000 1.000
wit) e(t—1)
l
w(t) 1 000 0.405
e(t—1) 1.000
tnfor adic
que ofrece 0.000 0.000 1 000
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OLIVEROS SALARIOS, PRECIOS Y EXPECTATIVAS TN COIFOMBIA, 1974

ANEXO 9

Sin corregir el problema de multicolineaidad de WY E
Processed model statements

BOO1 BLOCK PI W1 = L1E1 L3E1 V1 L1V1 C1 L1C1

PRE1TUML: MODEL PI = BOO1 W1 L1E1 L3ET V1 C1 L1C1

SALTUMI: MODEL W1 = L1E1

MODEL. PRETUMI SSE 0012889 F RATIO 43.44
DFE 32 APPROX PR>F  0.0001

DEP VAR: P1 MSE 0.0004027917 R—SQUARE 0.8906

0oBJ 0.008755326
Second stage statistics
Note: No intercept term is used.

1984

Durbin—Watson D statistic = 1.8092
First order autocorrelation = 0.0784
Parameter Standard g . Approx
Variable DF estimate error )" TRazvo Prob>|T|
BOO 1. W1 1 0.810317 0.051433 15.7547 0.0001
L1E1 1 0.0002578563 0.001135786 ©0.2270 08216
L3E1 1 —0.0010445 0.001165682 —0.8960 0.3759
Vi 1 —0.120601 0.071604 ~1.6843 0.1003
Ci 1 0.0007831926 0.003310926 0.2365 0.8143
L1€C1 1 0.007466763 0.003214322 2.3230 0.0256
MODEL: SALTUMI SSE 0.009887828 F RATIO 8.22
DFE 36 PROB>F 0.0069
DEP VAR: W1 MSE 0.0002746619 R—SQUARE 0.1859
Durbin—Watson D statistic = 1.9600
First order autocorrelation = —0 0409
. . . Parameter Standard . Approx
_ Variable . DF estimate ervor T.‘Rano Prob>{T|
"INTERCEPT 1 0.061041 0.002697248 ~ 22.6309 0.0001
L1E1 1 0.002841487 0.0008910887 2.8670 0.0069
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ANEXO 10
Corregido el problema de multicolineaidad de WY E
Processed model statements

1984

BOO1: BLOCK Pl W1 = L1E1 V1 L1V] C1 L1C1
PRE2UML: MODEL PI = BO01 W1 v1 L1V1 C1 LI1C1
SAL2UMI: MODEL W1 = L1E?Y
MODEL: PRE2UMI SSE 0.012630 F RATIO 54 93
DFE 33 APPROX PR>F 0.0001
DEP VAR: P1 MSE 0.0003827291 R—SQUARE 0.8927
0OBJ 0.008611055
Second stage statistics
Note: No intercept term is used.
Durbin—Watson D statistic = 1.8803
First order autocorrelation = 0.0381
Parameter Standard . Approx
Variable OF estimate error T Ratio Prob>{T)
BOO1.W1 1 0.819366 0.0560525 16.2171 0.0001
Al 1 —0.119692 0.068793 —1.7399 0.0900 .
L1v1 1 —0.107579 0.075522 —1.4245 0.1625
C1 1 —0.000200642 0.003298025 —0.0608 0.9518
L1C1 1 0.006664611 0.003158834 2.1098 0.0415
MODEL: SAL2UMI SSE 0.009887828 F RATIO 8.22
DFE 36 PROB>F 0.0069
DEP VAR: W1 MSE 0.0002746619 R—SQUARE 0.1859
Durbin—Watson D statistic = 1.9600
First order autocorrelation = —0.0409
. Parameter Standard . Approx
Variable OF estimate errar T Ratio Prob>|T|
INTERCEPT 1 0.061041 0.002697248 22.6309 0.0001
L1E1 1 0.002841487 0.0009910887 2.8670 0.0069
SYSTEM: SYSTOO1 THIRD STAGE
MODEL: PREC3ST
DEP VAR: PI
. Parameter Standard . Approx
Variable OF estimate error T Ratio Prob>|T|
BOO1.W1 1 0.821533 0.049895 16.4653 0.0001
V1 1 —0.177893 0.057313 —3.1039 0.0039
Liv1 1 —0.098790 0.062720 —1.57561 0.1248
C1 1 0.0002605269 0.0027565971 0.0945 0.9253
L1C1 1 0.006116557 0.002624256 2.3308 0.0260
MODEL: SALAR3ST
DEP VAR:W1
. Parameter Standard . Approx
Variable DF estimate error T Ratio Prob>|T}
INTERCEPT 1 0.061015 0.002624277 23.2501 0.0001
L1E1 1 0.003029075 0.0008113473 3.7334 0.0007
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ANEXO 11

Corragido ei problema de muiticolineaidad de WY E como C1
Processed model statements

BOO1: BLOCK PI W1 = L1E1 V1 L1V1 LI1Ct
PRE2UMI: MODEL Pl = BOO1 W1 V1 L1V1 LiCH
SAL2UMI: MODEL W1 = L1E
MODEL: PRE2UMI SSE 0.012624 F RATIO 70.78
DFE 34 APPROX PR>F 0.0001
DEP VAR: P1 MSE 0.0003713067 R—SQUARE 0.8928
. 0oBJ 0.008609384
Second stage statistics
Naote: No intercept term is used.
Durbin—Watson D statistic = 1.8904
First order autocorrelation = 0.0381
. Parameter Standard Approx
Variable DF estimate error T Astio Prob>|T|
BOO1.W1 1 0.818816 0.049487 16.6460 0.0001
Vi 1 —~0.119302 0.068481 —1.7421 0.0896
Livi 1 -—0.106497 0.073384 —1.4512 0.1549
L1cC1 1 0.006634614 0.00312161 2.1254 0.0401
MODEL: SAL2UMI SSE 0.009887828 F RATIO 8.22
DFE 36 PROB>F 0.0069
DEP VAR: W1 MSE 0.0002746619 R—SQUARE 0.1859
Durbin—Watson D statistic = 1.9600
First order autocorrelation = —0.0409
. Parameter Standard . Approx
Variable DF estimate error T Ratio Prob>{T|
INTERCEPT 1 0.061041 0.002697248 22,6309 0.0001
L1E1 1 0.002841487 0.0009910887 2.8670 0.0069
SYSTEM: SYSTO001 THIRD STAGE
MODEL: PREC3ST
DEP VAR: PI
, Parameter Standard , . Approx
Variable OF estimate error T Ratio - Prob>|T|
BOO1.W1 1 0.822337 0.049117 18.7423 0.0001
Vi 1 —0.178433 0.057012 —~3.1297 0.0036
L1vi 1 —0.100175 0.060964 —1.6432 0.1096
Li1C1 1 0.006153411 0.002594542 23717 0.0235
MODEL: SALAR3ST
DEP VAR:WI1
. Parameter Standard ; Approx
Variable OF estimate error T Ratio Prob>|T|
INTERCEPT 1 0.061012 0.002624149 23.2503 0.0001
L1E1 1 0.003037508 0.0008064836 3.7664 0.0006

163



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

1986

ANEXO 12
Name of variable = PIRESID
Mean of working series = 1.484E—18
Standard deviation = 0.0161309
Number of observations = 38

AUTOCORRELATIONS

Lag Covariance Correlation —1 9876543210123456788.1 - o 8TD

0 000260206 1.00000 sesssssaiineiasinnan ) 0

1 —1.063E—05 —0.04086 * . 0162221 |

2 —1.714E—05 —0.06586 * 0.162492

3 —1.902E—05 —0.07308 * ©4.163193

4 000061419 0.23604 hhhh . 0.184052. .

5 —2.343E—-05 —0.09006 o 0.:+727568

6 —4.313E—05 —0.16576 o= 0.173989

7 —1.242E—06 —0.00477 0:178096

8 000080958 0.31113 revere R AN:)

9 —6.274E—05 —0.24111 0191871
10 —9.416E—06 —0.03619 * 0.199685
11 000012092 0.04647 o -G 199857
12 000015444 0.05935 * 0.200142

Name of variable = WIRESID
Mean of working series = —.00017479
Standard deviation = 001906
Number of observations = 38
AUTOCORRELATIONS
Lag Covariance Correlation —198765432101234567891 STD: .-

0 000363283 100000 ssssscstessbnssssanses ) O

1 000034952 - 0.09621 . 0:162221 -

2 —4.916E—05 —0.13532 e 0.163716

3 —6.034E—05 —0.16608 oo 0.166634

4 000064317 0.17704 oo 0.170934

5 .000012088 "0.03327 . 0.175694

6 —5.304E—05 —0.14601 b 0175859

7 —.00010683 —0.29435 eeevee. 0178021

8 —6.142E—-05 —0.16908 o 0291334

9 —6.477E—05 -0.17829 eoee 0:195226
10 .000096019 0.26431 eeese 0.199465
11 .000025234 0.06946 * 0.208478
12 —5.228E—06 —0.01439 0.209086
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COMENTARIOS

Uno de los propdsitos mas importantes de la revista Ensayos es el
de promover ¢l debate alrededor de los temas que influyen y
determinan la politica econdmicadel pais. En esta ocasidon publi-
camos los comentarios que el doctor Gilberto Arango Londofio,
Presidente de la Asociacion Nacional de Exportadores de Café
de Colombia, hace al trabajo del doctor Armando Montenegro,
titulado “Inventarios de café, inflacion y dineros en la primera
fase de la pasada bonanza cafetera”, publicado en el numero 8 de
esta revista.
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